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Das  Endziel  der  vorliegenden  Untersuchung  ist  die  Er- 
kenntnis des  Wesens  und  der  Bedeutung  einer  speziellen 
Institution  des  wirtschaftlichen  Lebens.  Diese  Erkenntnis  ver- 
mag jedoch  nur  gewonnen  zu  werden,  wenn  die  als  Unter- 
suchungsobjekt zugrunde  liegende  Institution  in  ihrem  Zu- 
sammenhang mit  anderen  wirtschaftlichen  Erscheinungen  be- 
trachtet wird.  Wir  versuchen  im  folgenden  diesen  Weg  zu 
gehen.  Da  aber  die  nicht  direkt  im  Ziele  unserer  Untersuchung 
stehenden  Probleme,  mit  denen  wir  so  in  Berührung  kommen, 
noch  keineswegs  abgeklärt  erkannt  sind,  macht  sich  eine 
eigene  grundsätzliche  Auseinandersetzung  auch  ihnen  gegen- 
über notwendig.  Auf  solche  Weise  weitet  sich  unsere  Dar- 
legung aus  zum  Teilstück  einer  Privatwirtschaftslehre. 

Soweit  wir  es  mit  Fragen  der  rechtlichen  Regelung  zu 
tun  bekommen,  tragen  die  folgenden  Erörterungen  rechts- 
politischen Charakter  an  sich.  Es  mag  in  ökonomischen  Unter- 
suchungen gelegentlich  unumgänglich  sein,  eine  konkrete  recht- 
liche Ausgestaltung  zugrunde  zu  legen  und  dergestalt  Aus- 
führungen über  das  geltende  Recht,  wie  sie  sonst  der  Rechts- 
wissenschaft eigen  sind,  herüberzunehmen.  Im  Prinzip  ist  es 
jedoch  nicht  Aufgabe  einer  wirtschaftswissenschaftlichen  Dis- 
ziplin, gesetztes  Recht  nach  Sinn  und  Inhalt  zu  erklären  und 
zu  ergründen.  Wohl  aber  gilt  es  für  sie,  dieses  auf  seine 
Zweckmäßigkeit,  auf  seine  Richtigkeit  hin  zu  prüfen.  Das  Recht 
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st  „,cht  nur  als  fertig  gegebenes  systematisch  zu  erkennen 
sondern  auch  in  seiner  Eigenschaft  als  Mittel,  das  « 
liehen  Zwecken  dienen  soll,  zu  betrachten,  und  darauftTn  zu 
untersuchen,  ob  es  diesen  Zwecken  in  richiiger  We   e^e  J 

mag    ilT;  t"  ""^"^'""^  Wirtschaftlicher  MateriL  ve^' 
mag  diese  Aufgabe  nur  aus   voller  Erkenntnis   des   Wesens 
jene    w:,3e  aftlichen  Erscheinungen  heraus  erfüllt    n  werde" 
und  darum  hat  sich  die  Wirtschaftswissenschaft  den  Fraeen 


E  li  N  LEITUNG. 


ERSTER  ABSCHNITT. 

Die  Unternehmung. 

Das  Wesen  der  Einzelwirtschaft  ändert  im  Laufe  der 
wirtschaftlichen  Entwicklung.  Auf  der  Stufe  der  geschlossenen 
Hauswirtschaft  ist  die  Einzelwirtschaft  Produktions-  und  Kon- 
sumtionsgemeinschaft. Auf  der  Stufe  der  Verkehrswirtschaft 
fallen  diese  beiden  Zwecke  auseinander;  sie  werden  nicht 
mehr  von  ein  und  derselben  Wirtschaft  befriedigt,  sondern 
bilden  Inhalt  und  Wesen  mehr  oder  weniger  selbständiger 
Einzelwirtschaften,  die  damit  unter  sich  grundsätzlich  ver- 
schiedenen Charakter  erhalten.  Es  gibt  Einzelwirtschaften,  bei 
denen  es  sich  darum  handelt,  einen  bestimmten  Aufwand  an 
Ausgaben  durch  bestimmte  Einnahmen  zu  decken,  bei  denen 
das  Typische  der  Verbrauch  von  wirtschaftlichen  Gütern  ist: 
das  ist  die  Aufwandwirtschaft.  Wenn  die  Auf  wand  wir  tschaft 
Gtiter  verbrauchen  mui,  um  ihren  Zweck  zu  erfüllen,  setzt 
sie  voraus,  daß  auch  Güter  vorhanden  sind.  Und  die  Not- 
wendigkeit des  Hinzutretens  neuer  Güter  ist  neben  dem 
Moment  des  Verbrauchs  das  zweite  Merkmal  der  Aufwand - 
Wirtschaft.  Diese  neuen  Güter  werden  in  der  tausch  wirtschaft- 
lich organisierten  Verkehrswirtschaft,  im  Gegensatz  zur  Be- 
schaffung auf  der  Stufe  der  Hauswirtschaft,  der  Aufwand - 
Wirtschaft  letzten  Endes  zugeführt  durch  andere  Ziele  ver- 
folgende, selbständige  Wirtschaften,  Wirtschaften,  die  durch 
einen  Produktionsprozeß  oder  durch  Güterumsatz  im  weitesten 
Sinne,  einen  Überschuß  von  Nutzen  über  ihre  Kosten,  einen 
Ertrag  erzielen  wollen.  Die  Tätigkeit  wird  hier  nicht  aus- 
geübt mit  Rücksicht  auf  eine  direkte  unmittelbare  Bedtirfnis- 


m 


h  V 

I 


—     10    — 

befriedigung,  sondern  zum  Zwecke  der  Veräuierune  der  nro 
duz.erten  oder  angeschafften  Güter,  wobei  diese  Veräulrr. 
mehr  ergeben  soll  an  Geldwert  als  d,>  in  r T^    ^^'^^"^^•^""8^ 
Kosten  betraoren    m.n,  t;  ^^'^  ausgedrückten 

iv^ae  wirtschaften  sind  Erwerbs  wirtschaften. 

die  E^r^^rt/^tkenl'"  ^"f '  ''^^''"'^''^"^  ^^ '  >"  ^-^ 
e  rirwerDszwecken  dienende  selbständige  Tätigkeit  au^cr^fih^ 

dessen  AuftrardirAbn.b^.  J     S"'"   '""™"""   Kmde,, 

«tue  ist  man  für  noch  nicht  bestimmte  Abnehmer    im  v^r- 
trauen,  ^a^  solche  sich  zur  gegebenen   Zeit  aurd;m   Marki 

weralbTu^herL'Tr;^^  ^"  'iT^^  ^-^^  - 
gründe  I  ern.?!.?:   '^^"'"  "'"  Produktionsprozeß  zu- 

^rTTaral:;"  ^ "^^  ^^^  ^^^^  ^^^^  a'b^:;,^  n"^^^^^^ 
erst  daraufhin  sich  eindecken,  neben  solchen  die  Cüt^r 
auf  Lager  beziehen   und   grundsätzlich   erst   nach  tfoSl 

^St^n^rh^r^^^  ^^-^    verJclie^enS 

der  Reltsr^   H  ^  ^  '"'^  ^"  '^"'"^  verschiedenen  Charakter  " 
^er_Rechtsform   der   getätigten   Handelsgeschäfte   zum   Aus- 

•^  Verg,.  Karl  Bücher,  Die  Entstehung  der  Volkswirtschaft  I. 
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druck,  so,  daß  die  Geschäfte  der  ersten  Gruppe  kommissions- 
weise, die  der  andern  dagegen  für  eigene  Rechnung  abge- 
schlossen werden.  Wesensnotwendig  ist  die  rechtliche  Form 
für  die  Gruppierung  dagegen  nicht. 

1.  Ganz  allgemein  kann  also  bei  Erwerbs  wirtschaften  von 
zwei  Formen  gesprochen  werden:  es  sind  entweder  Kunden- 
wirtschaften, bei  denen  die  wirtschaftliche  Tätigkeit  grund- 
sätzlich nur  ausgelöst  wird  durch  eingehende  Aufträge,  oder 
es  sind  Marktwirtschaften,  bei  denen  unabhängig  von  ein- 
gehenden   Aufträgen,    für   zukünftige,   noch   nicht    bestimmte 
Abnehmer  gearbeitet,  beziehungsweise  Ware  bezogen  wird.  Was 
diese  beiden  Typen  der  Erwerbswirtschaft  voneinander  trennt, 
ist  ihre  verschiedenartige  Stellung  innerhalb    der   tauschwirt- 
schaftlich organisierten   Wirtschaft,    die    dazu   führt,    daß    der 
Marktwirtschaft   ein   Moment   anhaftet,  das   der   Kundenwirt- 
schaft völlig  abgeht,  das  Risiko.  Darunter  ist  nicht  die  Ge- 
fahr zu  verstehen,  die  bei  jeder  Tätigkeit  darin  liegt,  daß  sie 
mißlingen    kann,  sondern  wir  meinen   ein    Risiko   nicht   tech- 
nischer, sondern  rein  wirtschaftlicher  Natur,  das  dadurch  ent- 
steht, daß  Güter  erzeugt  oder  angeschafft  werden,  ohne  jede 
direkte   Absatzsicherung,    ein    Risiko,    das,    wie   Liefmann^ 
sagt,  in  der  »Antizipation  des  Bedarfes«  besteht,  in   der  Tat- 
sache,  daß   Kapitalien   und   Arbeitskräfte    zusammengebracht 
und  aufgewendet  werden,  ohne  daß  man  weiß,  ob  Absatz  für 
die  zu  veräußernde  Ware  zu  finden  sein  werde. 

Die  so  gezeichnete  Erwerbswirtschaft  nennen  wir  Unter- 
nehmung. Bei  der  Kunden  Wirtschaft  fällt  das  Moment  des 
Risikos,  das  in  der  Antizipation  des  Bedarfes  liegt,  weg;  hier 
liegt  kein  Unternehmen  vor,  sondern  lediglich  ein  Über- 
nehmen von  Arbeit  oder  Aufträgen.  Der  Ausdruck  Unter- 
nehmung für  die  Marktwirtschaft,  die  mit  einem  speziellen 
Risiko  verbunden  ist,  kommt  sowohl  auch  dem  Sprachgebrauch 
nahe.  Die  Einwendung,   die   Leitner«)   macht,   es   gäbe   Ge- 


>)  Robert  Lief  mann,  Zur  Lehre  Ton  der  Unternehmung,  in  »Die  pri- 
vate Unternehmung  und  ihre  Betätigungsformen«,  Heft  1. 

«)  Friedrich  Leitner,  »Privatwirtschaftslehre  der  Unternehmung e,  Berlin 
1919.  S.  3. 
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Schäfte,  die  nur  auf  Bestellung  hin  arbeiteten,  wie  beispiels- 
weise Maschinenfabriken,  oder  die  sogenannten  Lohnindustrien 
wie  Färbereien,  Appreturanstalten,  Mühlenbetriebe  u.  dgl.  m ' 
die  nach  Art   des   Lohnwerkes   einen   übergebenen   Stoff  be- 
arbeiten, bei  denen  also  keine  Marktproduktion  vorliege,  und 
denen    deshalb   das   daraus   entspringende   besondere   Risiko 
nicht  anhafte,  und  die  nach  allgemeinem  Sprachgebrauch  doch 
Unternehmungen  wären,  ist  unbegründet;  denn  auch  bei  solchen 
Wirtschaften  tritt  das  durch  die  Antizipation  des  Bedarfes  ge- 
kennzeichnete Risiko  deutlich  in  die  Erscheinung,  nur  äuiert 
es  sich  in  anderer   Gestalt.   Ein   Risiko,    daß   die   bearbeitete, 
beziehungsweise    hergestellte   Ware   nicht    abgesetzt    werden 
könnte,  besteht  in  der  Tat  nicht,  weil  es  sich  um  Lohnwerk 
oder  Kundenproduktion  handelt,  der  Absatz  also  im  vorhinein 
gesichert  ist.  Was  aber  keineswegs  gesichert  ist,  das  ist  die 
fortdauernde  ungestörte  Nutzbarmachung  der  Betriebsanlagen. 
Diese  smd  erstellt  für  die  Durchführung  von  Arbeiten,  die  in 
Ihrer    Gesamtheit  keineswegs   im   voraus   gesichert   sind;  es 
sind  Einrichtungen,  vermittels  derer  künftig  eingehende  Auf- 
trage ausgeführt  werden  sollen.  Das  durchaus  wesensgleiche 
Risiko  hegt  also  hier  vor,  nur  tritt  es  nicht  in  Erscheinung  als 
Risiko  von  umlaufendem,  sondern  als  solches  von  stehendem 
Vermögen. 

So  kennzeichnet   sich   die  Unternehmung   als   eine  Form 
der  Erwerbswirtschaft,  die  zufolge  ihrer  tauschwirtschaftlichen 

TJ  r"U  '*'*  ^'^  ^'■™"*'  ^'^  eigengeartetes  Risiko  in  sich 
schliefit.  Diese  Eigenart,  die  der  Unternehmung  anhaftet,  bildet 
ein  Moment,  auf  das  in  unseren  späteren  Erörterungen  über 
die  Bewertung  der  Bilanzposten  wieder  hinzuweisen  sein  wird 

HC-  ■:,'w-^''!'"j'^'"''  '^'^  Unternehmung  genügend  charakte- 
risiert? Wir  haben  es  in  unserer  Untersuchung  mit  Erschei- 
nungen wie  sie  bei  der  Unternehmung  sich  zeigen  zu  tun 
und  es  ist  darum  vor  allem  notwendig,  sich  über  das  Wesen 
derselben  klar  zu  sein.  Dasjenige  Moment,  das  für  unsere 
Betrachtung  vor  allem  von  Bedeutung  sein  wird,  und  das  der 
Unternehmung  eigentümlich  ist,  nämlich  dai  sie  Marktwirt- 
schaft ist,  .dai  Sie  für  die  Versorgung  anderer  tätig  ist,  ohne 
da£  diese  irgendwie   einen  Bedarf  geäuSert  haben-,  woraus 
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ein  besonderes  Risiko  entspringt,  haben  wir  bereits  ausführ- 
lich erwähnt.  Auf  die  anderen  Merkmale,  die  für  den  Begriff 
der  Unternehmung  ebenfalls  charakteristisch  sind,  sei  nur 
kurz  eingegangen.  Es  ist  nötig,  daß  die  Erwerbswirtschaft, 
die  wir  als  Unternehmung  bezeichnen,  überdies,  wie  das  viel- 
leicht aus  unseren  bisherigen  Ausführungen  schon  hervorgeht, 
eine  selbständige  Wirtschaft  sei,  losgetrennt  vom  Haushalt, 
von  der  Aufwandwirtschaft  des  Wirtschaftssubjektes.  Ist  nun 
aber  jede  selbständige,  in  ihrer  Tätigkeit  den  Bedarf  antizi- 
pierende Erwerbswirtschaft  Unternehmung,  oder  macht  ihre 
Größe,  ihr  Umfang  noch  ein  wesentliches  Moment  aus?  Nick- 
lisch, der  in  seiner  »Betriebslehre«  ^)  Seite  42  f.  von  der  Unter- 
nehmung handelt  (in  Ausführungen,  die  uns  ihr  Wesen  nicht 
zutreffend  zu  charakterisieren  scheinen),  meint  zu  diesem 
Punkt,  daß  als  Unternehmung  im  weitesten  Sinne  jede  Er- 
werbswirtschaft unabhängig  von  ihrer  Größe  bezeichnet  werden 
könne  und  fährt  dann  weiter:  »Hier  aber  muß  der  Begriff 
enger  gefaßt  werden;  hier  muß  vorausgesetzt  werden,  daß  es 
sich  um  solche  Erwerbswirtschaften  handelt,  die  für  ihre  Tätig- 
keit eines  gegliederten  Geschäftsorganismus  bedürfen:  eines  Be- 
triebes.« Wann  ist  aber  der  Geschäftsorganismus  ein  geglie- 
derter? Und  kann  nicht  bei  denkbar  einfachster  Organisation, 
wie  sie  etwa  Importgeschäfte  aufweisen,  die  ihre  Waren  nicht 
einmal  in  eigenen  Lagerhäusern  magazinieren,  ein  Geschäft  mit 
Unternehmungscharakter  vorliegen!  Das  Kriterium  von  Nick- 
lisch vermag  uns  daher  nicht  zu  befriedigen.  Und  doch  ist 
eine  weitere  Abgrenzung  und  Einschränkung  notwendig.  Nicht 
jedes  Geschäft,  das  die  bisher  für  den  Begriff  der  Unterneh- 
mung als  wesentlich  dargestellten  Merkmale  aufweist,  darf 
nach  der  Bedeutung  des  Wortes,  die  dieses  im  allgemeinen 
Sprachgebrauch  erhalten  hat  (und  auf  diesen  Rücksicht  zu 
nehmen  wird  nützlich  sein)  als  solche  betrachtet  werden.  Es 
muß  noch  ein  weiteres  Erfordernis  erfüllt  sein,  das  allerdings 
meistens,  sind  die  andern  Merkmale  da,  ebenfalls  vorhanden 
sein  wird,  und  das  wir  mit  Liefmann-)  darin  erblicken,  daß 

»)  Heinz  Nicklisch,  »Allgemeine  kaufmännische  Betriebslehre,  als  Pri- 
vatwirtschaftslehre des  Handels  (und  der  Industrie)«.  Leipzig  1912. 

*)  Liefmann,  »Zur  Lehre  von  der  Unternehmungen  a.  a.  O.  S.  114  f. 
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das  Erwerbsvermögen  der  betreflenden  Wirtschaft  in  einer 
Bilanz  geldhch  veranschlagt  sein  muß.  zum  Zwecke  seiner 
Vergleichung  mit  den  ebenfalls  in  Geld  zu  veranschlagenden 
Verpflichtungen  und  der  Ermittlung  des  Ertrages  und  damit 
der  Rentabilität.  Mit  andern  Worten,  es  mflssen  Wirtschafren 
sein,    die    ihre    vermögenswirksame    Tätigkeit    systematisch 

richtigen  Abgrenzung  gegenüber  kleinen  Geschäften,  die  auch 
Markterwerbswirtschaften  darstellen,  deswegen  aber  doch  nicht 
als  Unternehmungen  angesprochen  werden  dürfen 

Die  dergestalt  als  Unternehmung  charakterisierte  Wirt- 
schaft gibt  den  Hintergrund  für  die  nachfolgende  Untersuchung 
ab,  und  es  war  darum  notwendig,  ihr  Wesen,  so  wie  wir 
es  sehen,  näher  darzulegen. 

II. 

Fnrn,^*?  ^'^  ^'^  Unternehmung  eine  besondere  wirtschaftliche 
Form  der  Erwerbswirtschaft  ist,  kann  sie  selber  wiederum  in 
verschiedenen  Formen  in  die  Erscheinung  treten.  Formen" 
Z  u^'T'  ^*'-'^<=''«ft»cher  und  hier  nun  vor  allem  auch 
rechtlicher  Natur  ist.  Die  Unternehmung  kann  im  Eigentum 
einer  oder  mehrerer  Personen  stehen.  Danach  ergibt  skh  die 
Unterscheidung  von  Einzel-  und  Gesellschaftsunternehmungen 
und  die  letzteren  sind  bei  näherem  Zusehen,  sowohl  vom  recht 

zu  rir'  """"^  ^•"^th*ft"<=hen  Gesichtspunkt  aus  nochmals 
zu  trennen:  vom  rechtlichen  Gesichtspunkt  aus  in  Gesell- 
schaften mit  und  ohne  Persönlichkeit,  vom  wirtschaftlichen  in 
Personen-    und  Kapitalgesellschaften.    Unserer   Untersuchung 

p!^ «  r\Y"'^''"*^'°""^  '"  ^''  ^"'"^  •i«'-  Gesellschaft  mit 
Persönlichkeit,  wirtschafüich  der  Kapitalgesellschaft  und  inner 

wl  •  T'w"'^'"'"""^  ^^'  Aktiengesellschaft  zugrunde. 
Worm  das  Wesen  dieser  besonderen  Form  zu  erblicken  ist.  in 
der  wir  die  Unternehmung  in  gewissen  Erscheinungen,  der  der 
Reserven,  betrachten,  soll  später  erörtert  werden,  im  Zusam- 
menhang mit  der  Darlegung  der  Bedeutung,  die  dem  Institut 
der  Reserven  gerade  für  diese  Unternehmungsform  zukommt 
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Zunächst  beschäftigen  wir  uns  mit  dem  Begriff  und  dem 
Wesen  der  Reserven  und  jenen   Erscheinungen,  die  auf  dem 
Wege  zu  dieser  Erkenntnis  liegen.  Schon  der  sprachliche  Aus- 
druck weist  darauf  hin,  daß  es  sich  um  etwas  Ausgeschiedenes, 
Zurückbehaltenes  handelt.  Im   wirtschaftlichen   Sinn  bedeutet 
denn  auch   Reserve    Zurückhaltung   im   weitesten    Sinne   von 
Vermögenswerten.    Nun   erinnern  wir  daran,  daß  wir  als  ein 
wesentliches  Merkmal  der  Unternehmung  die  rechnungsmäßige 
Erfassung    ihrer    vermögenswirksamen     Tätigkeit    betrachtet 
haben,    die   in   der    Bilanz    zu    einer    Zusammenfassung   und 
Gegenüberstellung    des   in    Geld    veranschlagten    Vermögens 
und  der   ebenfalls    geldmäßig    ausgedrückten  Verpflichtungen 
führt.  Stellen  Reserven  eine  Zurückhaltung  von  Vermögen  dar 
und  ist  die  Bilanz  eine  Vermögensaufstellung,  so  müssen  Re- 
serven offenbar  in  irgend  einer  Beziehung  zur  Bilanz  stehen. 
Erst  die  Darlegung  dieses  Zusammenhanges  wird  das  Wesen 
der  Reserven,    die   bei   der   Unternehmungsform   der  Aktien- 
gesellschaft in  Erscheinung  treten,  zu  erhellen  vermögen.  Das 
erfordert  jedoch  ein  Eingehen  auf  eine  Grundfrage  des  Bilanz- 
problems. 
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ERSTER  TEIL. 
Bilanz    und    Reserven. 


ZWEITEK    ABSCHNITT. 

Das  Kapital  in  der  Bilan 


z. 


A  «   ii^'^'^''*"''-*^*^'"^'^°"'oförmige  Aufstellung,  in  der  Weise, 
daß  d,e  hnke  Seite  die  Aktiven,  das  Vermögen  in  seinen  kon- 
kreten Bestandteilen,  die  rechte  die  Schulden  und  das  Kapital 
darstellt.  Der  Ausdruck  Kapital  begegnet  in  der  Wirtschafts- 
Wissenschaft  oft,  und  die  Meinungen    darüber,  was  er  zu  be- 
deiiten  habe,  sind  nichts  weniger  als  einheitlich.  Was  der  feine 
und  scharfsinnige  Gelehrte  Karl  Knies  1876  in  seinem  Buche 
•Der  Kredit,  h  sagte,  gilt  heute  noch  wie  damals,  »wer  sich  in 
der  nationalOkonomischen   Literatur   über   das  wirtschaftliche 
Wesen  des  Kapitals   belehren  lassen   will,   muß  die  Tatsache 
wahrnehmen,  daß  von  alten  Zeiten  her  und  bis  in  die  laufende 
Gegenwart  hinein  der  Gegenstand,  welchem  man  die  Benen- 
nung  Kapital  verlieh,  ungewiß  und  verschieden  gewesen  und 
geblieben  ist«. 

In  der  älteren  sozialökonomischenLiteratur  besteht  geradezu 
eine  bizarre  Verworrenheit  inbezug  auf  den  Begriff  des  Ka- 
pitals  ein  Zustand,  den  BöhmBawerk  als  eine  zweite  baby- 
lonische Sprachverwirrung,  als  eine  Kalamität  für  die  Wissen- 
Schaft  bezeichnet  hat.  Namhafte  Nationalökonomen  haben-  ihre 
Kraft  und  ihr  Ansehen  eingesetzt,  um  die  Wissenschaft  aus  diesem 
Begnffsbestimmungswirrwarr,  der  nicht  nur  eine  Verwirrunir 
m  sprachlicher  Hinsicht,   sondern   auch   eine  Verwirrung  der 

>)  Karl  Knies,  »Der  Kredite,  2.  Abteilung  von  »Geld  und  Kredite,  S.  1. 


Sache  darstellt,  hinauszuführen,  mit  dem  Erfolg,  wie  uns 
scheint,  daß  immerhin  das  chaotische  Durcheinander,  das  die 
frühere  Kapitaliiteratur  aufweist,  in  den  modernen  Arbeiten 
einer  übersichtlicheren  Sachlage  Platz  gemacht  hat.  Einen  ein- 
deutigen herrschenden  Kapitalbegriff  gibt  es  aber  noch  keines- 
wegs und  was  Böhm-Bawerk  in  seinem  berühmten  Werke 
über  »Kapital  und  Kapitalzins«  ^)  meint,  daß  jeder,  der  über 
Kapitalprobleme  denke  und  schreibe  bemüßigt  und  bedacht 
sein  müsse,  sich  zum  allermindesten  seinen  Kapitalbegriff 
klar  zu  machen  und  an  diesem  dann  im  ganzen  Verlauf  seiner 
sachlichen  Gedankengänge  konsequent  festzuhalten,  hat  heute 
noch  Geltung.  Auch  wir  kommen  in  unserer  Untersuchung 
mit  dem  Kapitalproblem  in  Berührung  und  haben  uns  an  die 
Aufforderung  des  großen  Theoretikers  über  das  Kapital  zu 
erinnern. 

I. 

Im  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften  gibt  Böhm- 
Bawerk  in  seinem  Artikel  »Kapital«  folgende  zwei  Defini- 
tionen, die  die  heute  herrschende  Auffassung  dokumentieren: 
Unter  Kapital  versteht  man  l.  einen  Vorrat  von  Produkten, 
welche  ihrem  Eigner  als  Mittel  privatwirtschaftlichen  Erwerbs 
oder  zur  Bildung  von  Einkommen  dienen,  2.  einen  Vorrat  von 
Produkten,  welche  als  Mittel  einer  ferneren  Produktion  dienen  2). 

Kapital  ist  demnach  in  der  herrschenden  Lehre  nicht  ein 
einheitlicher,  geschlossener  Begriff.  Die  erste  der  beiden  De- 
finitionen kommt  dem  Sinn  des  Ausdrucks,  den  er  im  Sprach- 
gebrauch hat,  nahe:  Kapital  ist  ein  Vorrat  von  Produkten  der 
als  Mittel  privatwirtschaftlichen  Erwerbs  oder  zur  Einkommen- 
bildung dient.  Diesem  sogenannten  Erwerbs-  oder  Privat- 
kapital steht  das  volkswirtschaftliche  oder  Produktivkapital 
gegenüber:  Es  ist  die  Summe  der  produzierten  Produktions- 
mittel, d.  h.  erzeugter  Güter,  die  als  Mittel  weiterer  Produktion 
dienen.  Diese  Produkte,  wenn  schon  sie  auch  nur  als  ursprüng- 
lich durch   Zusammenwirken   der  Produktionsfaktoren   Natur 


»)  Eugen  von  Böhm-Bawerk,    »Kapital  und  Kapitalzins«,  Zweite  Ab« 
teilung:  Positive  Theorie  des  Kapitals,  3.  Aufl.,  S.  122. 

*)  Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften,  3.  Aufl.,  S.  778. 
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schieden.  ^""'"^"'^'^  Kapital    deckt,    sind    reichlich    ver- 

der  moS^nll'lZfZrft  t  ^/P"^"'^^^^^-  begegnet  in 
der  Ausdruck  ^pTa  decke  zwS  T  ''"^  ^"^^^^-"^' 
dieherrschende  bezeichnen  darf  A^'  T'''''''"""  ^^^"f^-  ^'^ 
Meinungen  na.hSr  ^eL^ti^^^^^^^^^  abweichende 

finieren,  nicht.  Wir  nennen  nur  ?.h  ,f  ^P"^'  ^'"'^^"'^«^  ^^^ 
mann,  Irving  Fisher  Ln  ^"^'"°"*'^'  ^enger,  Lief- 
steiler^  vor  aHem  Kni'es  7.^  ""'^  ^°"  '''"'•^"  Schrift- 
scheint uns  auch^dahin"  :  t^die^e^Te^T  ^^^  ^"iT^*^"""« 

^c^^s- -rt:f T  th  =.f -- 

rar  die  Ita  der  aljsam.i,.  5  Erscheinung  2n  gebrauchen. 
Menge,  berei«  in,  JaTrMSSS  n1:dSrS..T"'-  t"  "'" 
«..»ch    genau^:  tgZ  'r.ie'Cwer' Jt  "«  ,"• 

TdT ,;----  :ro  F^-'  - "-" 

welchen  der  Volksmund  HZ,      ?         ^"''■''  gebraucht,  mit 
auch  für  die  betreffende  Du.    .""k  ^^'"'"^''''^  verschiedene, 

Erscheinungen  l;t':„f:;tLaßt"bfn  ^^T'^^  -" 
Mnti  «ro«^       •  1-  ^wecKmaöig  bezeichnet« 0. 

ivian  wende  nicht   ein    diV^sA   Ak^^i  ' 

keine  Bedeutung  mehr,  deLn  der  n^ue  SrT  d  ''""  '^"^^ 
kürlich  den  Namen  Kapital  eeseb!n\J^  ^  "  "'^^  ''•"• 
dieser  Bezeichnung  die  fetzf  it  f'  '^'  ""■^"'""^  ""»«'• 
dem  Gedankenkrefs'  unS  Csnrachr.H  .''7^''^^""«'^^" 
Lebens  angehöre  Das  ist^i.hr  5  ""''  ^^'  allgemeinen 
___^^^s     ore.    L>as  ist  nicht  nchüg;  der  neue  Sinn  des 

')  Karl  Mengfer    »Zur  Th«»  .^ 

Nationaia.ono.ie  und'statisti..  jr^an^  I^Xtu.  L;;%?\tt™  "^^ 
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Ausdrucks  Kapital  ist  erzwungen  und  ertrotzt  worden  und 
mutet  heute  noch  willkürlich  an  und  stört  die  richtige  Er- 
kenntnis mancher  Probleme.  Es  ist  nie  zu  spät  ihn  zu  beseitigen, 
um  so  mehr  als  eine  Teildisziplin  der  Sozialökonomie,  die  bisher 
arg  vernachlässigt  war,  die  Privatwirtschaftslehre,  ihrerseits 
auch  einen  Kapitalbegriflf  kennt,  der  dem  praktischen  Leben 
völlig  vertraut  ist,  der  bilanzmäßige,  und  der  daher  in  seinem 
Bestände  zum  vornherein  garantiert  und  auch,  so  wie  die 
Dinge  liegen,  gerechtfertigt  erscheint.  Diese  Tatsache  des  Vor- 
handenseins eines  bilanzmäßigen,  privatwirtschaftlichen  Kapi- 
talbegriffes  ist  bisher  im  Zusammenhang  mit  Untersuchungen 
der  sozialökonomischen  Kapitalbegrifife  nicht  beachtet  worden, 
weil  sie  für  die  Erkenntnis  der  letzteren  ohne  Belang  ist.  Um- 
gekehrt ist  es  aber  für  eine  Untersuchung,  die  das  Wesen  des 
bilanzmäßigen  Kapitals  darlegen  will,  unmöglich,  die  Kapital- 
begriffe der  theoretischen  Sozialökonomie  stillzuschweigen,  da 
sonst  das  System  der  Erkenntnis,  zu  dem  man  gelangen 
möchte,  lückenhaft  wird.  Wenn  man  aber  die  Notwendigkeit 
des  Hinzutretens  eines  neuen  Kapitalbegriffes  einsieht  und  da- 
mit innerhalb  der  Sozialökonomie  zu  zwei  Kapitalbegriffen 
kommt,  die  aus  der  Anschauung  des  praktischen  Lebens  sich 
ergeben  und  dem  allgemeinen  Sprachgebrauch  wohl  vertraut 
sind  und  daher  nicht  umgangen  und  geändert  werden  können 
und  sollen,  so  wird  man  um  so  stärker  das  Bedürfnis  emp- 
finden, jenen  andern  Begriff,  dem  man  willkürlich  den  Namen 
Kapital  angezwungen  hat  und  der  nicht  begründeten  Anspruch 
auf  diese  Benennung  haben  kann,  das  Recht  darauf  zu  nehmen 
und  ihn  mit  einer  anderen  Bezeichnung  auszustatten. 

2.  Es  ist  wichtig,  sich  darüber  klar  zu  werden,  wieso  man 
zu  der  willkürlichen,  sprachwidrigen  Benützung  des  Wortes 
Kapital  kam.  Ursprünglich  wurde  der  Ausdruck  zur  Bezeich- 
nung der  Hauptsumme  einer  Geldschuld,  von  welcher  Zinsen, 
eine  Nebenverpflichtung,  zu  bezahlen  waren,  verwendet,  und 
diesen  Sinn  behält  er  bis  ins  18.  Jahrhundert  bei.  Eine  Er- 
weiterung erhielt  die  Bedeutung  des  Ausdruckes  dadurch,  daß 
man  nicht  nur  Geldsummen  als  ertragbringend  erkannte,  son- 
dern sich  darüber  klar  wurde,  dass  auch  andere  Vermögens- 
objekte  ein  Erträgnis   abwerfen   konnten,   das   man   als  Zins 
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ansah    womit  es   gegeben   war.    diese  anderen   Vermögens - 
Objekte  auch  als  Kapital  aufzufassen.  Offenbar  hat  si"h  diese 

SrKaptr""""'  '''  ^^'^^  ertragbringende  VeXn- 
objekt  Kapital   sei,  ,m   praktischen  Leben  herausgebildet    In 

taT  vT; rmef /^'  '""^  Sprachgebrauch  des  Wortes  Ka^" 
tal  von  Hume  aufgenommen  worden,  der  lehrte,  daß  die  Höhe 

von  drM""'7'"  '"'''"^^  '''''''''''  sondern  vielmehr 
von  der  Masse  der  angehäuften  Gütervorräte  abhänge.  Damil 

iTch  salteTfi  ''k^'^/'"'^'^'^^  ^^^^«"•"^  -<='^'  -"sdrück- 
alleinla;;!,  '"^t "'''  "^""^  schlechthin,  nicht  nur  Geld 
allem,  Kap.  al  sem  könnten.  Klar  formulierte  das  dann  schon 
Turgot:  »Angehäufte  Güter  (valeurs  accumul.es)  siSd  das 
was  man  Kapital  nennt.  Es  ist  absolut  gleichgültig  ob  diese 
Summe  von  Gütern  oder  dieses  Kapifal  aus  einer  Mas  e 
Metall  oder  aus  andern  Dingen  besteht,  da  das  Geld  iede  Art 

IZ  Gme™  Sr ""f  '""-^'^  '"''''^'''  ^"«  «bHgef  Arfen 
von  Gütern  Geld   repräsentieren«').    Man   beachte    daß  nach 

djeser  Auffassung  aufgespeicherte  Güter  schlechthin    gleich 

Siaftte    .  '   ^^'  ^"^  "'■«P^«"glichen  Kapitalbegrifl 

anhaftete,  gmg  so   verloren.   Wieder  aufgenommen    aber  in 

Vorräten  zteiT    ,'  u""  ^"'   '^'"  angesammelten  Güter- 

V^brZi,'7t"  '°^''''  ^^  '^"^  '^•^°'  dem  unmittelbaren 
Verbrauch  und  bnngt  keinen  Ertrag.  Ein  anderer  dagegen  ist 

let   rnVeTan"   ^'""^n^  ^'"'''^  einzubringen'  Se.cen 
letzteren  Teil  allem  nennt  er  Kapital.  Also  wäre  Kapital  wieder 

sTgrSn^rS'f  •^^'"r "^^-  ^^'^  -^e^TmSmth 
sagt.  .Derjenige  Teil  emes  Gütervorrates,  von  dem  man   ein 

Emkommen   erwartet,   wird  Kapital  genannt««).    Ssh"r  war 

wenn   von  Ertrag   oder   Einkommen   die  Rede   gewesen  7st' 

immer  die  Bereicherung  eines  Wirtschafts-SubiektL  darun  S 

verstanden.  Auch  Adam  Smith  spricht  zunLhf  lusdrücS 

haupt  verwiesen  sei  ^^"^  Kapitalsbegriflfc  über- 
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von  dem  »Vorrat,  den  ein  Mensch  besitzt«,  und  der  diesem  ein 
Einkommen  einbringe.  Da  für  ihn  aber  die  Untersuchung  des 
Volksreichtums  in  Frage  steht,  interessiert  ihn  nicht  nur  das, 
was  Kapital  für  den   einzelnen  sein  kann,  sondern  auch  das, 
was   das  Kapital    »eines   ganzen  Landes   oder   einer   Nation« 
ausmacht.  Und  dabei  ergibt  sich,  daß  Vorräte,   die  für   den 
einzelnen  Kapital  darstellen,  für  die  Nation  keineswegs  solches 
sind.  »Wird  ein  Haus  an  jemand  vermietet,«  führt  er  a.  a.  O. 
2.  Buch,  im  1.  Kapitel  aus,  »so  muß  der  Mieter,  da  das  Haus 
selbst  nichts  hervorbringen  kann,  die  Miete  stets  aus  anderem 
Einkommen,  welches  er  aus  Arbeit,  Vorrat  oder  Boden  zieht, 
bezahlen.   Obgleich   daher   ein   Haus   seinem  Eigentümer   ein 
Einkommen  liefern   und  so  für  ihn  ein  Kapital  sein  kann,   so 
kann  es  doch  dem  Gemeinwesen  keines  liefern,  noch  ihm  als 
Kapital  dienen  und  das  Einkommen  der  Gesamtheit  des  Volkes 
kann  nicht  im  mindesten  dadurch  vergrößert  werden«.  Daraus 
ergibt  sich:  damit  Kapital  für  die  Gesamtheit,  für  die  Volks- 
wirtschaft vorliegt,  sind  Gütervorräte  notwendig,  die  ein  Ein- 
kommen einbringen,  welches  das  Einkommen  der  Gesamtheit 
des  Volkes  vergrößert,   will   heißen,   nur   solche  Gütervorräte 
sind  für  die  ganze  Nation  Kapital,  deren  Ertrag,  den  sie  ein- ' 
bringen,  in  neuen  Gütern  besteht.   Diese  zweiteilige  Betrach- 
tung  des  Kapitals,   als  Kapital   für   den    einzelnen  Menschen 
und  Kapital  für  die  ganze  Nation,   wobei   von   letzterem  nur 
dann  die  Rede  sein  kann,   wenn  das  für  das  Kapital  charak- 
teristische  Einkommen,   das   es   einträgt,  in   neugeschaffenen 
Gütern  besteht,  diese  Zweiteilung  zieht  sich,   allerdings  nicht 
immer  sehr  deutlich,  durch  das  ganze  2.  Buch  des  Smithschen 
Werkes  hindurch.  Damit  ist  die  Spaltung  des  Kapitalbegriffes 
in  den  Stammbegriff,   worunter   man  ein  Ertrag  abwerfendes 
Vermögensobjekt,  und  zwar  einem  einzelnen  Wirtschaftssubjekt 
Ertrag  einbringendes,  verstand  und  in  den  ganz  neuen  Begriff: 
Gütervorräte,  die  zur  Hervorbringung  neuer  Güter  dienen,  die 
mithin,  weil  sie  neue  Güter  schaffen,  Ertrag  nicht  nur  für  den 
einzelnen,  sondern  für  die  ganze  Nation  sind,  diese  Spaltung 
ist  damit  angebahnt.  Denn  der  neue  Begriff  des  Kapitals,  der 
mit  dem  herkömmlichen  des  praktischen  Lebens  nur  so   viel 
gemeinsam  hat,  daß  er  auch  einen  Gütervorrat  darstellt,  der 
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^zr^^  z:i  r  ^^'^"^"^*^-  ««^^'«  wird. 

gesandten  WiS?hraus"er^^^^^^^^^^  ganzen  Nation,  der' 

Willkürlichen   Bezei  hnu„rarKanr,         T  "''  '''"  ^^"^ 
kraft  der  Autorität  Ad«m  q      1      P"^'  '"   •^^'"   Wissenschaft 

gebaut  worden  '  "■'""'"  ""'^  '''  weiter  aus- 

Betrachtung  dtTirrhTf.^r'/^P""'^'  ^"^  vorgenommene 
neuer  ErkeLln  s  ge^hrf  r^L    .'^^^    '^' ^'•^"  ^'"'*''  ^ 
.      dazu  verwendet  wSen   '„'„'  gX      ^'"''''  Gütervorräte 
sieht  darin   für  die  eaL  Vn!t  1"'"^'°  '"  '^^"■«"-   ^^ 

einen  Gewinn,  einTn  Irtra/ufd  7^ f  ''"^  Bereicherung, 
dings  ein  ganz  ändert  !^'.  ^  ''^'  Ertragsmoment,  aller- 
alten  Kapifa  regri^b.ES?  ml  charakteristisch  war  für  den 

Ausdruck  KapiL  'für Tn  „re„  Wl''  '^"  ^'^''=^^" 
mittel').  Der  KardinaiLr/  Begriff  der    Produktions- 

sachliche un?  term  for^  T  T  '"^'"^  ""'^  ^^»^  d>«  ganze 
lag  darin,  daß  mTzwe^ v2'  ^^'■"''•-''g  heraufbeschwor, 
begrifflich  identTfizLr  nS  S"T"  ^^^^^W^^«"-  Vorgänge 
der  GüterproduSn  der Tdner  t"  technischen  Vorgang 
'  damit,  nach  Adam  Smi th  zu  Sne Jp  ^'""^  ^'^  '''''''  ""'' 
Volkswirtschaft  wird   und  h.  Emkommen  für  die  ganze 

gang  der  Ertrag  ^,„1^!  ^^^'^'wirtschaftlichen  Vor- 
gütern. Es  ist  eine  ^STwe?  ''/f^^"'»»"^  ^o"  Vermögens- 
Wesen  der  Er  riesle  r/^'"!^'-'^^""^"'«  vom  inneren 
tümlich  sind.       '^^"'''''    ^'^    ^^^    beiden    Begriffen    eigen- 

•ich  Sr^rch^eVirEth^Lr;^^^^.  ''''  "'^^'  ^'■^- 
alten,  herkömmlichen  KapS  be^Td"^'  ''.  "'  ^''''  "^'^"  ''«•" 
,  die  spätere  Entwicklung  Ck/m      ."  vorhanden,  und 

besonderes  Wesen   da"   vom  «<?     t'  ^^'^""'^'e"«^^'  hat  sein       . 
erkannt   -  hat  L  aber "roulm'?'^^^^^ 
lassen.  Letztlich  ist  ein  logi  eher  Pehf'"     .^""'"  ^'P''''  '"• 
gen  Doppelspurigkeit  des  Sbegrffä'r'"''  '^  ^"^  '«'d'- 
^^:;^rb  -d  BeziehungL?;fSukL"ri^^^^^^^^^ 

des  Sprachtebtuchi^Ä'MeLtfrro  '""'  '''  ^"""'' 
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bringt.  Für  die  letztere  hat  ihn  der  Sprachgebrauch,  das  ge- 
meine Leben,  das  den  Ausdruck  schon  längst  für  einen  be- 
stimmten Begriff  brauchte,  nicht  geprägt.  Er  ist  anfänglich 
irrtümlich  und  als  man  später  den  neuen  Begriff  klar  erkannte, 
durch  ein  verständliches  Beharrungsvermögen  geschützt,  will- 
kürlich diesem  neuen  Begriff  als  sprachlicher  Ausdruck  ge- 
geben worden.  Ein  solcher  Gebrauch  eines .  bereits  in  ganz 
bestimmtem  Sinne  verwendeten  Ausdrucks  für  einen  ganz 
anders  gearteten  neuen  Begriff  ist  stets  vom  Übel  und  wie 
Carl  Menger  sicherlich  mit  vollem  Recht  rügt,  ein  nicht  genug 
zu  mißbilligender  Mißgriff,  weil  jede  Klarheit  darunter  leidet 
und  damit  die  wissenschaftliche  Erkenntnis  gestört  wird.  Klare 
Begriffe  sind  ein  erstes  Erfordernis  wissenschaftlicher  Arbeit. 
Dazu  braucht  es  aber  vor  allem  auch  eine  klare  Sprache.  Daß 
man  sich  über  all  das  hinweggesetzt  hat,  rief  jene  heillose 
terminologische  und  in  der  Folge  auch  sachliche  Verwirrung 
in  der  Lehre  vom  Kapital  hervor,  von  der  wir  eingangs 
sprachen. 

II. 

1.  Wenn  in  die  ganze  Lehre  Ordnung  einkehren  soll, 
muß  man  wohl  zu  einem  für  die  theoretische  Sozialökonomie 
eindeutigen  Kapitalbegriff*  kommen,  um  so  mehr,  wir  wieder- 
holen, als  ohnehin  durch  die  Privatwirtschaftslehre  noch  ein 
besonderer  Kapitalbegriff  in  die  sozialökonomische  Wissen- 
schaft eingeführt  wird. 

Welchem  Begriff  wir  den  Namen  Kapital  streitig  machen, 
geht  aus  unseren  bisherigen  Ausführungen  wohl  zur  Genüge 
hervor:  es  ist  der  in  der  Zusammenstellung  von  Böhm-Ba- 
werk  an  zweiter  Stelle  genannte,  »ein  Vorrat  von  Produkten, 
welche  als  Mittel  einer  ferneren  Produktion  dienen«.  Diese 
richtigerweise  als  Produktionsmittel  bezeichneten  Güter  Kapital 
zu  nennen,  Produktivkapital,  Sozial-  oder  volkswirtschaftliches 
Kapital,  ist  eine  terminologische  Willkürlichkeit,  ein  Mißbrauch 
des  Ausdruckes.  Amonn  hat  recht,  wenn  er  sagt:  »Heute 
müssen  wir  uns  vor  allem  das  klar  zum  Bewußtsein  bringen, 
daß  dafür,  den  Namen  Kapital  auf  den  Inbegrifif  der  beweg- 
lichen  oder  produzierten  Produktionsmittel   anzuwenden   gar 
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Mifibrauch,  wr^bef  S  auHäch  T  '"'  ^'"^^-zalter 
sehen  Gesichtspunkten  daL.en  dS  •'"  ?'  »^^inologi- 
dieses  Mifibrauches  allein  kann  Tbe^r  •  ""^'^"''^'"^  ^''""^ 
darur  se.     .,„  ein  r«r  1^ r^^oi^rr^  "^"^ 

dukt^^ns^tr  ;u%:t^äeTec^^^^^^  ^"^  ^^""'  -"  ^- 

werk  für  seine  BeihS;  ^'^/«^''"^rügung,  die  Böhm-Ba- 

muß  auch  selber  eine  getätigte  W^ntT  '"  ^'^'""""-  E«- 
Seite  57  a.  a.  O.  und  gerät^f  J^""'"''  ""S^"^"'  «'^^  auf 
orten  seines  Buches  s^^  ^l^^^^^  --- 

duktLte  r.Sk"=Lr  \^-- "-chen  Pro- 
Vorhaben  nicht,  weü  s^e  „„f  T"'"''  ''"''  ""'  '°  ^'«s«» 
Wieser  sagt-  ProZ tivkL>  ,  •        •'  ^^'^'^'^^'^'iSt  erscheint. 

mittel.  das'in.'ruLtSrg  tsZlZtr^  "^ "'^«^• 
Prozesses  planmäßig  verwendet  wird  tf^^,'"  ^'"^''^'i^^'- 
Nachdruck  darauf,  L  dis  Gu    1     '  n       ^^  '^^*  besonderen 

Prozeß  planmäßigV^welrdefre^eTeir^^^^^^^ 
folgendem  Beispiel  veranschaulicht    .wt.„  eipelJ'r  '7" 
sich  auf  die  Jaed  in  den    h«»,»„   m    ^  Pelzjäger,  der 

und  Gefährten  verl  ert  und  nur"        ?'"   ''^'''^"   '>^^'   Schiff 
Vorrat  von  Munut^rett,"  ^^^r  JT  v^'d^^"^"  "r^^^"^" 
emen  anders  zugemessenen  Gebrau  hmachi:   auTihn  "'"h 
seinem  ursprünglichen  Pi.,«  ^«  i.    ^^"^°»  ^^^  er  ihn  nach 

daß  er  sein^ebt   nTchMLSr  frist?  T'"*^'"^^^-  ^'  -'^' 
letzte  Kugel  verschossen  ha^und  "    wird  da";  'T'   "   ''^ 
,  Kugeln  die  er  hat,  so  verwenden    d  J  .     ^^*»f  .'"^  wenigen 
Viele  Mitte,  seine^  Pers/nTcfer^n  erh  LrumL"'"'^^^^^     " 

etr^tn  :i?r;3  ?rUtkt^'  "--^^^^^^^^^^^   ^ 
^^^^erwendun;?;Lrgltr'i::t:'s^^^^^^^^^ 

ökonoLfTa  a'ir"'  '*"'^'"  '"•''  «"■"•"'«^"ffe  der  .heore.ischen  Nation... 

»  a.  a.  U.  f'ositive  Theorie  tif^s  Kapitals,  S.  54. 
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begrenzte  Menge  von  Gütern  seines  persönlichen  Bedarfes  zu 
verschaffen«  *).  Dazu  möchten  wir  bemerken:  Die  Funktion 
des  Gewehres  ist  grundsätzlich  die  gleiche,  ob  es  von  dem 
Jäger  gebraucht  wird  im  geplanten  ordentlichen  Produktions- 
prozeß, oder  ob  er  es  verwendet  außerhalb  diesem  Umkreise. 
Es  unterstützt  ihn  in  der  Beschaffung  von  Gütern.  Welcher 
Art  diese  Güter  seien,  ist  gleichgültig;  vor  allem  muß  nicht 
verlangt  sein,  daß  das  Produktivmittel  Mittel  der  eigenen  Re- 
produktion sei,  d.  h.  daß  es  auch  die  Mittel  liefere  zu  seinem 
durch  Gebrauch  oder  Verbrauch  notwendig  werdenden  Ersatz. 
In  dieser  Auffassung  Wiesers  könnte  man  eine  merkwürdige 
Verquickung  der  beiden  Kapitalbegriffe  erblicken,  indem  er 
im  Produktivkapital  nicht  nur  Mittel  sieht,  vermittels  derer 
neue  Güter  hervorgebracht  werden,  wodurch  also,  wie  Adam 
Smith  es  auffaßte,  für  die  gesamte  Volkswirtschaft  ein  Ein- 
kommen, ein  Ertrag  entsteht,  sondern  Wies  er  verlangt  von 
diesen  Mitteln,  die  Produktivkapital  sein  sollen  zudem,  daß  sie 
»Mittel  der  eigenen  Reproduktion«  seien,  wodurch  gesagt  ist, 
daß  sie  auch  dem  Wirtschaftssubjekt  das  sie  braucht,  einen 
Ertrag  liefern  müssen,  denn  nur  so  kann  es  an  Ersatz  der 
abgenützten  oder  verbrauchten  Produktionsmittel  denken. 
Werden  Produktionsmittel  so  verwendet,  daß  mit  ihnen  ein 
privat  wirtschaftlicher  Ertrag  angestrebt  ist*),  so  erscheinen 
sie  in  der  Tat  als  Kapital,  aber  nicht  weil  sie  Produktiv- 
mittel sind,  sondern  wegen  der  auf  Ertrag  gerichteten  Ver- 
wendung der  betreffenden  Güter.  Worauf  mit  ihrer  Verwen- 
dung technisch  hingezielt  wird  ist  für  die  Frage,  ob  Kapital 
vorliege,  gleichgültig.  Das  wollen  aber  die  Ausführungen 
Wiesers  offensichtlich  nicht  besagen,  sondern  für  ihn  ist 
ihre  technische  Bedeutung  mit  von  Belang.  Wies  er  vermischt 
die  technische  Kategorie   mit  der  sozialwirtschaftlichen 


1)  Friedrich  Freiherr  von  Wieser,  »Theorie  der  gesellschaftlichen  Wirt- 
schafte, im  Grundriß  der  Sozial  Ökonomik,  I.  Abteilung:  Wirtschaft  und  Wirt- 
schaftswissenschaft, s.  177. 

*)  Und  nur  solche  Fälle,  wo  ein  t)berschuß  von  Nutzen  über  die  aufge- 
wendeten Kosten,  ein  Ertrag  erstrebt,  wo  nach  dem  sogenannten  wirtschaft- 
lichen Prinzip  eine  Tätigkeit  durchgeführt  wird,  interessieren  die  Sozialökonomie. 
Deshalb  ist  fUr  uns  die  Abgrenzung  Wiesers  von  vornherein  hinfällig. 
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und  kommt  dadurch  zu  einem  besonderen  Begriff  des  Pro- 
duküvkapUals  dem  er  später  den  Begrift  des  Erwerbs kapitals 
ia-  a.  o,  S.  331  ff.)  zugesellt,   so   daß   er  schließlich  in  seiner 

^^^'\ZTV""^''''^^^^^^  ^«d   Einern   rein- 

wirtschaftlichen  Kapitalbegriff  kommt,  im  Gegensatz  zur  herr- 

sehenden  Auffassung,  die  sich  zu  einem  rein  technischen  und 
einem  rein  wirtschaftlichen  bekennt. 

^  3.  Nach  unseren  bisherigen  Darlegungen  bleibt  noch  die 
Bedeutung  von  Kapital  wie  sie  aus  dem  praktischen  Leben 
hervorgegangen  ist,  als  >ErwerbskapitaN,  als  »ein  Vorrat  von 
Produkten,  welche  ihrem  Eigner  als  Mittel  Privatwirtschaft- 
hchen  Erwerbs  oder  zur  Bildung  von  Einkommen  dienen«. 
?.n  ?^''5  T^^f""^  Abklärung  erfahren,  wenn  wir  uns  über 
den  Begriff  des  Vermögens  klar  sind.  Vermögen  ist  die  Ge- 
samtheit  der  einem  Wirtschaftssubjekt  rechtlich  zugehörigen 

kTZ'  t7?T  "'*^^^t'^'^  '^"^^^  ^^'  Unterschied  gegenüber  dem 
Kapital?    Unter    Kapital  sind    nach    der    vorstehenden    De- 
fimtion,    die,   wie    wir    uns    erinnern,    von    Böhm-Bawerk 
herrührt,     ebenfalls    Güter     verstanden,     aber     nur     Güter 
welche  als  Mittel  privatwirtschaftlichen  Erwerbs  dienen.  Dafi 
Güter  zugrunde  liegen  ist  beiden  Begriffen  eigentümlich,  und 
da  wir  die   einem  Wirtschaftssubjekt  zugehörigen   Güter  als 
sein  Vermögen  bezeichnen,   haben  wir  nach   der  einstweilen 
gegebenen  Definition   des  Kapitals  auch  hinter  diesem  Ver- 
mögen.  Aber  nicht  alles  Vermögen  4st  Kapital,   sondern  nur 
Vermögen,  das  einen   Ertrag  abwerfen  soll,  nur  Erwerbsver- 
mogen.    Ein   Sommerhaus   im   Engadin   gehört  zweifellos   zu 
memem  Vermögen.    Wenn   ich   es   selber  bewohne   und  zeit- 
weise leer  stehen  lasse  ist  es  kein  Kapital,  weil  es  mir  keinen 
Ertrag  bnngt.  Es  wird  zu  Kapital,  wenn  ich  es  vermiete  oder 
wenn  ich  es  als    Handelsobjekt  erworben   habe   und   damit 
einen  Ertrag  erstrebe.   Was  das  Vermögensgut  zu  Ka- 
pital  macht,  ist  eine   bestimmte  Art  der  Verwendung 
nicht  eine  bestimmte  Eigenschaft  eines   Gutes   in  technischer 
Hinsicht.  Die  Eigenschaft  als  Kapital  haftet  auch  keinem  Gute 
objektiv  an.   Der  Kapitalbegriff  verkörpert    demnach   erst  auf 
dem  Umweg  über  das  Vermögen  etwas  konkretes.    Er  selbst 
ist  nicht  ein  Ausdruck  für  eine  konkrete  Gütermenge  in  ihrer 
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technischen  Natur,  sondern  eine  Abstraktion  i).  Er  verweist  auf 
eine  bestimmte  Zweckbestimmung,  nicht  auf  ein  bestimmtes 
Vermögensgut.  Er  drückt  einen  bestimmt  gerichteten  Ver- 
fQgungs willen  aus.  Und  da  es  nur  auf  dessen  grundsätzlichen 
Bestand,  zusammen  selbstverständlich  mit  einer  Verfügungs- 
möglichkeit, nicht  aber  auf  die  technische  Natur  der  Güter 
ankommt,  auf  die  beides  sich  bezieht,  wird  der  Umfang,  auf 
den  sich  der  bewußte  Verfügungswille  erstreckt  in  einer  Geld- 
summe größenmäßig  zum  Ausdruck  gebracht.  Die  Naturalform 
der  konkreten  Vermögensgüter  wird  in  Geldform  umgewandelt, 
so  daß  wir  jetzt  unseren  Kapitalbegriff  definieren  können:  in 
Geld  ausgedrücktes  Erwerbsvermögen. 

4.  Wir  haben  uns  damit  von  dem  Kapitalbegriff  Böhm- 
Bawerks,  der  verbreitet  ist,  nicht  unmerklich  abgewendet. 
Wir  sehen  im  Kapital  nicht  einen  Vorrat  von  Produkten,  sondern 
eine  Geldsumme,  die  den  Umfang  von  auf  geldliche  Ertrags- 
erzielung  gerichteter  Verfügungsgewalt  angibt.  Gewiß  hat  der 
Kapitalbegriff  hinter  sich  Vermögens  guter,  aber  er  selber 
verweist  nicht  direkt  darauf;  er  drückt  keine  Güter- 
quantitäten aus,  sondern  ein  bestimmtes,  auf  Ertrags- 
erzielung  gerichtetes  Verhältnis  zwischen  einem  Wirt- 
schaftssubjekt und  Vermögensgütern,  welch  letztere 
jedoch  nicht  in  ihrer  konkreten  Form,  sondern  der  notwendigen 
Ertragsberechnung  wegen  in  einer  geldlichen  Größe  aufgefaßt 
sind.  Kapital  ist  eine  abstrakte  geldliche  Wertsumme.  Diese 
Geldsumme  vertritt  Vermögensgüter,  die  in  einer  ganz 
bestimmten,  nämlich  geldmäßigen  Ertrag  erstrebenden  Weise 
verwendet  werden. 

Damit  sind  wir,  mit  einiger  Verfeinerung,  zu  dem  alten 
Kapitalbegriff  des  praktischen  Lebens  zurückgekehrt,  den  Carl 
Menger,   der   mit   Nachdruck   für   ihn   als   einzigen  Kapital- 

»)  Diesen  Wesenszug  des  Kapitals  hebt  sehr  geschickt  und  trefifend  Philip- 
povich  hervor,  der  allerdings  noch  die  beiden  sozialökonomischen  Kapilal- 
begriffe  nebeneinander  führt.  Er  äußert  sich  in  der  11.  Auflage  seines  >Grund- 
rissesc  §  56,  S.  180:  »Erwerbskapital  ist  noch  nicht  durch  das  Vorhandensein 
von  bestimmten  SachgUtem  gegeben,  wie  dies  beim  Produktivkapital  der  Fall 
ist.  Es  ist  nicht  die  konkrete  Form  der  Vermögensobjekte,  die  wir  in  ihm  be- 
trachten, sondern  die  durch  sie  repräsentierte  wirtschaftliche  Verfügungsgewalt 
im  Verkehr,  die  durch  das  Privateigentum  und  die  Verkehrsfreiheit  gesichert  ist.c 
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begriff  eintrat,  folgen dermaien  definierte:  »Der  Realbegriff  des 
Kapitals  umfait  das  Vermögen  der  Erwerbswirtschaft,  welcher 
technischen  Natur  dasselbe  an  sich  auch  sein  mag,  insofern 
sein  Geldwert  Gegenstand  unseres  'ökonomischen  Kalküls  ist 
d.  1.  wenn  dasselbe  sich  uns  rechnungsmäßig  als  eine 
werbende  Geldsumme  darstellt^«. 

Von  neueren  Forschem  hat  dann   auch  Schmoller  die 
Zweispurigkeit  des  Kapitalbegriffes  bewußt  gemieden  und  als 
Kapital    .denjenigen   Teil    des  Vermögens,    der  werbend  in 
irgend  emer  Form,  im  eigenen  Geschäft  oder  bei  Dritten  in 
Leihform  angelegt  ist,  bei   dem  aber  der  Gedanke  der  tech- 
nisch verschiedenen  Anlagemöglichkeiten  und  Arten  zurück- 
tritt gegenüber  seinem  Geldwert  und  der  Rente«,  betrachtet») 
eme  Auffassung,    die    bei    näherem   Zusehen    der  unserigen 
durchaus  verwandt  ist  Sehr  nahe  kommen  wir  grundsätzlich 
auch  Liefmann,  der  scharf  gegen  die  Doppelspurigkeit  und 
die  Systemlosigkeit,  in  der  Wissenschaft  technische  und  rein- 
wirtschaftliche Begriffe   durcheinander  zu  mischen,  auftritt») 
und  unseres  Erachtens  eine  in  großem  Maße  berechtigte,  wenn 
auch  nicht  immer  sehr  vornehme  Kritik  übt.  Vollends  sehr 
nahe    kommen    wir    im    Prinzip    dem    Kapitalbegriff  Alfred 
Amonns").  Amonn.  der,  wie   wir  bereits  Gelegenheit  festzu- 
stellen hatten,  die  Doppelseitigkeit  des  Kapitalbegriffes  ebenfalls 
unmißverständlich  verurteilt,  will  mit  Menger  zu  dem  »den 
Praktikern  auf  dem  Gebiete   der  Wirtschaft   geläufigen  Real- 
begriff des  Kapitals.  (Cari  Menger,  a.  a.  O.  S.  2)  zurückkehren 
und  kommt  zum  Schlüsse:  Kapital  ist  angehäufte  abstrakte 
mdividuelle  Verfügungsgewalt  im  sozialen  Verkehr.  Kapital 
smd  nicht  die  Vermögensobjekte  als  solche,  sondern  ihr  kal- 
kulierter Geld-  oder  Tauschwert.  Diese  Geldsumme  drückt  das 
Maß  der  Verfllgungsmacht  aus.    Daß  man  ein   Objekt  einem 

')  Carl  Menger,  «.  a.  O.  S.  40.  am  Original  nicht  gesperrt) 

«)  Gustav  SchmoUer,  .Grundrifi  der  Allgemeinen  Volkswirtschaftslehre., 

Zweiter  Te.1,  7    bis  12.  Tausend,  1919,  S.  193.  Vgl.  auch  seine  scharfe  Kritik 

der  bisherigen  Lehre  vom  KaiJital,  S.  191. 

Q    .,?/f  ^  Liefmann,   »Grundsätze   de,'  Volkswirtschaftslehre c,    1.  Band, 
S.  531  flf.  Seme  Erklärung  insbesondere  S.  567. 
*)  Allred  Amonn,  a    a.  O. 
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Geldbetrag  gleichsetzt  oder  als  eine  Geldsumme  auffaßt,  heißt, 
es  wird  nicht  als  ein  Objekt  von  bestimmten  technischen 
Qualitäten,  sondern  lediglich  als  ein  Objekt  des  individualisti- 
schen Gesellschaftsverkehrs  betrachtet.  Manchen  Einzelheiten 
in  der  Darlegung  seiner  Lehre  möchten  wir  nicht  zustimmen; 
es  würde  jedoch  über  den  Rahmen  dieser  Untersuchung 
hinausgehen,  wenn  wir  auf  eine  nähere  Würdigung  eintreten 
wollten.  Zu  der  gleichen  Bemerkung  sehen  wir  uns  der  Theorie 
Liefmanns  gegenüber  veranlaßt. 

in. 

Wir  kehren  mit  unserem  Kapitalbegriff  zur  Bilanz  zurück. 
Die  Bilanz  wächst  aus  dem  Inventar  hervor  und  stellt,  im 
Prinzip  wenigstens,  seine  kontenmäßige  Form  in  summarischer 
Aufmachung  dar,  so  daß  auf  der  linken  Seite  die  Aktiven,  auf 
der  rechten  die  Schulden  aufgeführt  werden.  Damit  ist  aber 
dem  Gedanken  der  Bilanz  noch  nicht  Genüge  getan;  dieser 
verlangt  gleiche  Höhe  beider  Seiten,  Gleichgewicht;  deshalb 
wird  auf  der  normalerweise  schwächeren  Passivseite  zum  Aus- 
gleich ein  Posten  eingesetzt,  der  ebenfalls  die  Bezeichnung 
Kapital  erhalten  hat.  ' 

1.  Offenbar  liegt  hier,  wo  Kapital  die  Differenz  zwischen 
Vermögen  und  Schulden  darstellt  dem  Ausdruck  ein  anderer 
Begriff  zugrunde  als  der  des  sozialökonomischen  Kapitals. 
Dieser  selber  ist  in  der  Bilanz  auch  zu  finden.  Ihre  Aktivseite 
verzeichnet  das  Kapital  im  sozialökonomischen  Sinne,  einer 
Unternehmung.  Für  die  Unternehmung,  deren  Ziel,  wie  wir 
wissen,  die  Erwirtschaftung  eines  Ertrages  ist,  stellt  der  Geld- 
wert des  gesamten  Vermögens,  das  sie  besitzt,  Kapital  dar.  Wie 
verhält  es  sich  nun  mit  der  Passivseite?  Zahlenmäßig  kommt 
sie  auf  die  Höhe  der  gesamten  Aktiven.  Der  Posten  Kapital, 
den  sie  aufweist,  ist,  das  stellten  wir  bereits  fest,  Ausgleichs- 
posten. Schon  daraus  ergibt  sich,  daß  ein  enger  Zusammen- 
hang zwischen  dem  was  auf  beiden  Seiten  der  Bilanz  steht 
bestehen  muß.  In  der  Tat:  Die  Aktivseite  umfaßt  das  Vermögen 
in  seiner  konkreten  Zusammensetzung.  Die  Passivseite  enthält 
die  Schulden  und  den  Posten  Kapital.  Was  heißt  das  aber  im 


t 


—     30     - 


—     31 


Hinblick  auf  die  Gegenseite?  Nichts  anderes,  als  daß  hier  Auf- 
schluß gegeben  wird  über  die  Frage,  was  für  Kräfte,  ob  eigene 
oder  fremde  bei  der  Beschaffung  der  Vermögensgüter  der 
Aktivseite  mitwirkten,  und  an  wen,  im  Falle  einer  Liquidation 
die  der  Unternehmung  zugehörigen  Vermögensgüter  verteilt 
werden  müßten;  die  Passivseite  hat  somit  den  Charakter  eines 
Verteilungsplanes.  Und  der  Posten  Kapital  will  besagen,  daß 
in  diesem  Umfange  dem  Eigentümer  der  Unternehmung  Ver- 
mögensgüter, nach  Abzug  der  zur  Deckung  seiner  Verpflich- 
tungen notwendigen,  noch  bleiben.  Kapital  im  Sinne  der 
Bilanz  (und  der  Buchhaltung),  Kapital  im  privatwirt- 
schaftlichen Sinne,  ist  ein  Wertrest,  also  eine  rechnungs- 
mäßige, abstrakte  Größe. 

2.  Der  Unterschied,  beziehungsweise  der  Zusammenhang 
zwischen  den  beiden  Kapitalbegrififen,  dem  sozialökonomischen 
und  privatwirtschaftlich   bilanzmäßigen  ist   der:   Sozialökono- 
misches Kapital  bedeutet  den  geldlichen  Ausdruck  der  auf  geld- 
mäßigen Ertrag  gerichteten  Verwendung  von  Vermögen  und 
drückt  so  ein  Verhältnis  zwischen  Wirtschaftssubjekt  und  Gütern 
aus.  Das  privatwirtschaftlich  bilanzmäßige  Kapital  bringt  auch 
ein  Verhältnis,  aber  eines  anderer  Art  zum  Ausdruck,  nicht  ein 
Ertragserzielung  erstrebendes  zwischen  irgend  welchem  Wirt- 
schaftssubjekt und  Gütern,    sondern   ein  Verhältnis   zwischen 
einem  ganz  bestimmten  Wirtschaftssubjekt  und  dem  in  seinem 
Unternehmen   vorhandenen    sozialökonomischen    Kapital,    ein 
Verhältnis,  das  nicht   auf  eine   besondere    Zweckbest:mmung 
hinweist   (denn   diese   ist   schon   dokumentiert  durch  die  Be- 
zugnahme auf  sozialökonomisches  Kapital),  sondern  rechtlicher 
Natur  ist.    Quantitativ   stellt  es  sich  einfacH  als  der  Wertrest 
dar,  der  sich  ergibt,  wenn  man   vom  Gesamtvermögen  einer 
Unternehmung  die  Schulden  abzieht.  Das  privatwirtschaftliche 
Kapital   ist   der   rechnungsmäßige  Anteil    des   die   Rechnung 
aufstellenden  Wirtschaftssubjektes.  des  Unternehmers,  am  Ge- 
samtvermögen. 

Wir  kommen  so  innerhalb  der  sozialökonomischen  Wissen- 
schaft zu  zwei  Kapitalbegriß'en,  einem  sozialökonomischen 
im  engeren  Sinne  und  einem  privatwirtschaftlich- 
bilanzmäßigen.   Beides  sind  abstrakte  Begrifi'e;   beides  sind 


Geldausdrücke;  beide  drücken  bestimmte  Verhältnisse  aus 
zwischen  Wirt  Schaftssubjekten  und  Gütern,  und  zwar  auf  eine 
knappe  Formel  gebracht  so:  der  im  engeren  Sinne  sozial- 
ökonomische ein  wirtschaftliches,  der  privatwirtschaftlich- 
bilanzmäßige  ein  rechtliches,  wobei  das  letztere  ein  solches 
des  Wirtschaftssubjektes  gegenüber  dem  in  der  Unternehmung 
vorhandenen  sozialökonomischen  Kapital  ist. 

3.  Diese  Auffassung  weicht  merklich  ab  von  der  herr- 
schenden Begriffsbestimmung  und  Erklärung  des  Kapital - 
begriß'es  in  der  Sozialökonomie  und  von  den  verschiedenen 
Meinungen,  wie  sie  in  Arbeiten  privatwirtschaftlichen  Cha- 
rakters zum  Ausdruck  kommen.  Wir  haben  versucht,  den  im 
engern  Sinne  sozialökonomischen  Begriff  in  die  Lehre  von  der 
Bilanz  hineinzutragen  und  den  Zusammenhang  zwischen  diesem 
und  dem  nach  unserer  Auffassung  notwendig  sich  ergebenden 
privat  wirtschaftlichen  Kapitalbegriff  aufzuweisen.  Dabei  dürfte 
sich  bereits  ergeben  haben,  daß  wir  eine  .Privatwirtschafts- 
lehre anerkennen,  aber  ebenso  dürfte  schon  klar  geworden 
sein,  daß  wir  sie  lediglich  als  Teildisziplin  der  Sozialökonomie 
betrachten,  daß  es  sich  dabei  aber  nicht  um  einen  besonderen 
Gesichtspunkt  der  Betrachtung  handelt,  nämlich  den  privat- 
wirtschaftlichen gegenüber  dem  sozialökonomischen.  Es  würde 
über  den  Rahmen  dieser  Untersuchung  weit  hinausgehen,  wenn 
wir  über  das  Wesen  der  sozialökonomischen  Wissenschaft  und 
ihr  Verhältnis  zur  Privatwirtschafslehre  uns  näher  verbreiten 
wollten.  Unsere  Ausführungen  stellen  aber  direkt  vor  die 
Frage  und  darum  sei  unsere  Auffassung  kurz  dar  getan. 

Manche  der  bisherigen  Betrachtungen  über  diesen  Gegen- 
stand gehen  immer  davon  aus  (vgl.  beispielsweise  Nicklisch, 
a.  a.  O.  S.  1)  die  Wirtschaftswissenschaft  lasse  sich  von  zwei  ver- 
schiedenen Seiten  darstellen,  vom  Standpunkt  der  Allgemeinheit, 
des  allgemeinen  Wohls,  der  Gesamtheit  aller  Wirtschaften,  und 
von  dem  der  Einzelwirtschaft,  vom  Standpunkt  des  verantwort- 
lichen Leiters  der  einzelnen  Wirtschaft.  Die  Darstellung  von 
der  ersten  Seite  sei  die  Volkswirtschaftslehre,  die  von  der 
andern  die  Einzelwirtschaftslehre,  oder  sofern  es  sich  um 
private  Wirtschaften  handle  die  Privatwirtschaftslehre.  Die 
Zweiteilung,   wie   sie   hier   vorgenommen   ist   und   die   folge- 
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richtig  dazu  führt,   daß  man  nicht  mehr  von  einer  geschlos- 
senen    Wirtschaftswissenschaft    spricht,    sondern    von    Wirt- 
schaftswissenschaften, ist  unrichtig.  Man  muß  auf  das  Wesen 
aller  Wirtschaft  zurückgehen,   um  zu   erkennen,   daß   es  nur 
eine  Wissenschaft  von  der  Wirtschaft  geben  kann.  Wirtschaft 
ist  die  Ausgestaltung  der  Tätigkeit  zur  Befriedigung  mensch- 
hcher  Bedürfnisse,  nach  dem  Grundsatz,  mit  möglichst  kleinen 
Opfern   möglichst    großen   Nutzen    zu    erzielen.    Eine   andere 
Tätigkeit  ist  unter  den  Begriff  Wirtschaft  nicht  zu  subsumieren 
Die  sozialökonomische  Wissenschaft  soll  nun  die  Erscheinungen 
dieser  auf  menschliche  Bedürfnisbefriedigung  nach  dem  öko- 
nomischen  Prinzip  gerichteten  Tätigkeit  systematisch  erklären« 
Ihr  Objekt  ist  ganz  allgemein  die  konkrete  Ausgestaltung  der 
zusammenwirkenden    Tätigkeiten,    die    auf   die    Befriedigung 
menschlicher  Bedürfnisse  gerichtet  sind.  Es  kann  mithin  nur 
eine  Wissenschaft  von  der  Wirtschaft  geben.  Die  Auffassung 
die  von  >zwei  Gesichtspunkten*  ausgeht,   von  denen  aus  das 
wirtschaftliche  Leben   zu   betrachten   sei,   verwechselt   etwas 
Wenn  man  von  Gesichtspunkten  spricht,  von  denen  aus  man 
etwas  betrachtet  und  beurteilt,  so  führt  das  zu  einer  Bewer- 
tung.  Werturteile  zu  geben  ist  aber  nicht  Aufgabe  der 
Wissenschaft,  sondern  der  Politik.  Und  in  der  praktischen 
Volkswirtschaftslehre,  wo  die  einzelnen  Erwerbsgebiete  nach 
Wesen  und  Ausgestaltung  erörtert  und  wirtschaftspolitische 
.Maßnahmen,  deren  Ursachen  und  Wirkungen  dargestellt  und  eine 
beschreibende  und  vergleichende  Darstellung  und  Wü  -digung 
solcher  Maßnahmen  geboten  wird,  da  wird  die  Untersuchung 
immer  nebeneinander  von  den  beiden  Gesichtspunkten  aus  dem 
privatwirtschaftlichen  und  sozialökonomischen  geführt  werden 
Dieses  Vorgehen  ist  aber  unmöglich  in  der  eigentlichen  Wirt - 
Schaftstheorie.  Die  Theorie  hat  es  nicht  mit  Werturteilen 
sondern    mit    Erkenntnis   zu   tun.    Und   die   Aufgabe  der 
Wirtschaftstheorie  ist,  die  Erscheinungen  des  wirtschaftlichen 
Lebens  m  einheitlicher  Auffassung  zu  erklären.  Dabei  wird  die 
Dariegung  der  Erkenntnis  derjenigen  Begrifife  und  Grundsätze 
die  einheitlich  gelten  für  alle  Erscheinungen,   die  das  wirt-' 
schafthche  Leben    allgemein    kennzeichnen,    geboten    in   der 
theoretischen  (allgemeinen)  Sozialökonomie;  Objekt  der  Unter- 
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suchung  sind  hier  wirtschaftliche  Erscheinungen  dergestalt 
allgemeinster  Art,  daß  sie  sowohl  Erwerbs-  wie  Aufwandwirt- 
schaften angehen,  indem  sie  sich  unmittelbar  aus  dem  zu- 
sammenwirkenden Verhalten  der  Einzelwirtschaften  ergeben. 
Neben  der  Erörterung  solcher  allgemeinster  wirtschaftlicher 
Tatsachen  interessieren  aber  auch  Fragen,  die  sich  innerhalb 
der  Einzelwirtschaft  ergeben  und  die  Wirtschaftswissenschaft 
ist  nur  dann  ihrem  allgemeinen  Objekt:  der  konkreten  Aus- 
gestaltung der  auf  Befriedigung  menschlicher  Bedürfnisse  ge- 
richteten zusammenwirkenden,  d.  h.  in  abhängigem  Zusammen- 
hange stehenden  Tätigkeit,  gerecht  geworden,  wenn  sie  auch 
die  internen  einzelwirtschaftlichen  Erscheinungen  systematisch 
zu  erkennen  versucht.  Da  liegt  nun  aber  im  Hinblick  auf  das 
spezielle  Objekt  der  Disziplin  der  theoretischen  Sozialöko- 
nomie, das  wir  oben  darlegten,  ein  besonderes  Disziplinobjekt 
vor,  oder  richtiger  mehrere  Objekte:  Aufwand  Wirtschaft  und 
Erwerbswirtschaft.  Dabei  hat  besonderes  Interesse  die  Er- 
werbswirtschaft, einmal  ihrer  großen  Bedeutung  wegen  und 
dann,  weil  ihre  internen  Erscheinungen  eine  gewisse  grund- 
sätzliche Gleichartigkeit  aufweisen,  und  eine  typenbildende 
Verallgemeinerung,  wie  sie  der  Theorie  zugrunde  liegt  und 
eine  systematische  Zusammenfassung  ermöglichen.  Die  Lehre, 
die  so  entsteht,  ist  selbstredend  eine  Teildisziplin  der  So- 
zialökonomie und  nennt  sich  Privatwirtschaftslehre;  richtiger 
wäre  zu  sagen  Privatwirtschaftslehre  der  Unternehmung,  oder 
noch  besser  wohl  Erwerbswirtschaftslehre^.  Diese  hat 
zum  Objekt  ihrer  Untersuchungen  die  moderne  Unternehmung; 


»)  Wenn  wir  die  Bezeichnung  »PrivatwirWchaftslehre«  trotzdem  beibe- 
halten, so  darum,  weil  es  sich  um  einen  bereits  eingelebten  Terminus  handelt, 
der  allerdings  zum  Teil  in  unrichtiger  Weise,  nämlich  so,  daß  darunter  Pro- 
bleme eingereiht  werden,  die  innerhalb  dem  System  der  Wirtschaftswissen- 
schaft durchaus  der  sogenannten  praktischen  Sozialökonomie  angehören  (Lehre 
▼om  Überseehandel,  Bankwesen,  Börsenwesen  usw.),  verwendet  wird,  und  der 
nun  kaum  mehr  beseitigt,  wohl  aber  ins  richtige  Licht  gerückt  werden 
wird  können.  Er  ist  auch  keineswegs  so  verfehlt,  indem  er  im  Prinzip  das 
Wesen  des  Erkenntnisobjektes  unserer  Disziplin,  die  internen  Erschei- 
nungen bei  der  Unternehmung,  gut  hervortreten  läßt.  Man  darf  nicht 
darin  befangen  sein,  den  Ausdruck  »privat«  in  gegensätzlichem  Sinne  von 
»staatliche   aufzufassen.  Er  kann  ebensowohl    einmal    im    Sinne    von    etwas 
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sie  soll  diesen  Organismus,  seinen  inneren  Aufba»  „.^      • 

s«ch«.g.„  aber  durcta.s  ^ziJvo^'m!^i,„L^\,Z°'7 

sehen  Zusammenhang  zw^si^^^^^  den  h  /^'n'^'  ''"  ''^""^• 
theoretischen  SoziJl^olZtLtaer^^^^^^^  Disziplinen,  der 
herzustellen.  Pnvatwirtschaftslehre 

BilanTLttynT^^^^^^^^^^^  bei  Betrachtung  des  Kapitals  in  der 

sucht.  EstS'  Tech  Srr'T"^''"^^'^"  ^"^^^'^-- 
besprechen,  wie  s^  uns  inl  ^^^^^^^^"^e  Auffassung  zu 
Literatur  :n7,e,Zut  "'"'""  Pnvatwirtschaftlichen 

Wese'ns'tr^L^en  ^  Kapitalbegriifes   und  seines 

rZrJj.     ''"  '"'"^^^^°   ^^^-^-   Problemstellung  her-' 

lehret  .wSisTn'unK^'T"''^^^    •  Allgemeinen    Betriebs- 
_^rej_was  ist  nun  Kapital  im  privatwirtschaftlichen  Sinne?. 

schiebt,  wenn  äeT.'^J^'::  ^^^^^^^^^^  d- Rechtswissenschaft  ^e- 

0  Nicklisch,  a.  a.  O    S    58  ^^«^^-^^^^  gegenübergestellt  wird. 


—    So- 
und gibt  zur  Antwort:    »Unter  Kapital  versteht  man  einen 
Vorrat   wirtschaftlicher   Güter,  die   einer  Privatwirtschaft  als 
Mittel  des  Erwerbs  dienen.«    Diese  Definition   geht  durchaus 
derjenigen   parallel,    welche   die    theoretische   Sozialökonomie 
zum  Teil  heute  noch  dem  sogenannten  Privatkapital  gibt.  So- 
mit kennt  Nicklisch   eigentlich   kein   besonderes  privatwirt- 
schaftliches   Kapital    und     seine    hieher    gehörenden    Unter- 
suchungen erhalten   nur   dadurch   den  Charakter  von  privat- 
wirtschaftlichen,  daß  sie  sich  auf  die   private  Unternehmung 
beziehen.  An  der  in  der  Bilanz  auftretenden  wesentlichen  und 
wichtigen  Größe   des   Kapitals   geht  Nicklisch  vorbei.    »Der 
Buchhalter  versteht  unter  Kapital  eigenes,  von   den  Inhabern 
in  das  Geschäft  gegebenes.  Und  nicht  einmal  dieses  vollständig. 
Das  Kapitalkonto  der  Buchhaltung  enthält  nur  einen  Teil  des 
eigenen  Kapitals.  Der  Kapitalbegriff  des  Buchhalters  ist  zweifel- 
los zu  eng.«  So  kommt  dann  Nicklisch  zu  einem  erweiterten 
Kapitalbegriff,  der  sich  durchaus  deckt  mit  dem  sozialökono- 
mischen im  engeren  Sinne   und   der  nicht  Anspruch  erheben 
darf,   privatwirtschaftlich   genannt  zu  werden,  wenn  schon  er 
im   Zusammenhang   mit    seinem    Vorkommen    innerhalb    der 
Unternehmung  betrachtet   wird,   denn  er  ist  ihr   nicht  eigen- 
tümlich  und   nicht  auf   sie  beschränkt,   sondern   hat  in   dem 
früher  erörterten  Sinne   allgemeinste  Geltung.   Da  Nicklisch 
zufolge  seiner   verfehlten   Problemstellung  (vgl.   unsere  Aus- 
führungen S.  31  f.)  den  privatwirtschaftlich-bilanzmäßigen  Ka- 
pitalbegriff ignoriert,  werden  seine  weiteren  Ausführungen,  so 
sehr  man  in  manchen   Einzelheiten  mit  ihnen   einverstanden 
sein  kann,  als  privatwirtschaftliche  unbefriedigend.  Seine  Dar- 
bietung, die  eine  Privatwirtschaftslehre   sein  will,  betrifft  hier 
lediglich  die  Unterschiede,   die  zwischen  Vermögen   und  Ka- 
pital  (und  zwar  sozialökonomischem  im   engeren   Sinne)   be- 
stehen.   »Das  Vermögen   ist   die   konkrete   Zusammensetzung 
der  Erwerbsmittel;  Kapital  ist  die  Summe  des  Wertes,  der  den 
Gütern  innewohnt,   welcher   Art  sie  im  konkreten  Falle  auch 
sein    mögen«  ^).    Und    er    spricht    weiter    davon,    Vermögen 
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»)  Damit  setzt  er  sich  aber  in  Widerspruch  mit  seiner  anfänglichen  Ka- 
pitaldefinition, in  der  er  von  einem  »Vorrat  wirtschaftlicher  GUterc  ausgeht. 
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sei  die  konkrete  Zusammensetzung  der  Erwerbsmittel  und  es 

se^L  deTSfanfh' ^rr"=  '^""'^ '^^^'^^  ''  auf  die  Akt" 
Werr.t  H  r  ^""  ""^  "■  '^^''  '^"P**^'  ««'  'Ji«  Summe  des 
Wertes,   der  den  Gütern  innewohne,   seine  Zerlegung   erfolge 

s'a'ttSet       T''^:-  "^  """^  "^^^  «"'^-"  Gesichtspunkten 
GeSatz  Tum  V^     «  "''^  '"  «^^"tsordnung,  es  sei  im 
S  steteTw.T  T"'"'''^"''  '^'''""  '^""'''•^'^  Zusammensetzung 
L^ruZ     T      ""'•  ''''"'  Weibendes  (letztere  Auffassung  im 
Anschluß  an  den  amerikanischen  NatialökonomenJ.B.  Clark) 
wodurch  er  auf  die  Passivseite   der  Bilanz  verweisen  wollte' 
wonach  nun  also  die  Bilanz  auf  der  Aktivseite  d^Verrgen 
auf  der  Passivseite   das    (privatwirtschaftliche)  KapitTS 
weist').  Das  .st  aber  einfach  eine  Übertragung  des  (richtigen) 
im  engern  Smne  sozialökonomischen   Kapitalbegriffes  auf  die 
B  lanz,  und  in  der  Tat,   wie  wir  bereits  feststelUen.  weist  de 
Bilanz  selbstverständlich  solches  Kapital  auf,  man  ^ag  es  auf 
der  Aktiv-   oder   der  Passivseite  erblicken.  Von   privatwirt- 

e7gemümrh  ""?'''';,  ''  ';  ^^^'^^''  ^'^  ^^  ^^  Unte'rnehmuTg 
aÜfSt^stahf  r  n".'"'"'"  ^"'"^  ^'^  "^^^'"^^^«^  Porten 
Redr  w      ^    .?"  t"  ^''  dargebotenen  Erkenntnis  nicht  die 

llh.  /  >  ^l'u''''  ''''''""^''  ^^'  f"^  ^^'  Privatwirtschaft- 
üche  Kapital  überhaupt  keine  Geltung.  Seine  Erörterungen  ge- 
hören  ,n  die  theoretische  Sozialökonomie  (was  er  durch  die 
Übernahme  der  Ausführungen  des  Nationalökonomen  Clark 
selber  dokumentiert)  und  in  dieser  Form  nicht  in  eine 
Privatwirtschaftslehre. 

Davon,  daß  für  die  Unternehmung  und  damit  in  der  Bilanz 

Caner'ät)  "•  ^^^^'"""^  ^-»-.  ^eht  neuerdings  auch 
Leitnei    aus'),  mdem   er  von   Untemehmungs-    und   Unter- 

fhloÄn'"  Soziir""'"''':  '"  Erkenntnisse  der  fortschrittlichen  modernen 
taHmra?  "'""  ""emommen,  währenddem  er  zuerst  die  alte  Auf- 

1,-.  '^/"""^^'**«'-  Auffassung  hat  sich  Hotz  angeschlossen  (.Die  I.hres 
büanz  der  Akt.engeseUschaft  unter  besonderer  Berücksichtigung  ihre  UW 
sowte  der   Bewertung    der   Betriebsgegenstände.,    Zürcher  ^ifslrtatioritn 

'*°'*'»^'*  ^^  s*gt.  Kapital  im  privat  wirtschaftlichen  Sinne  =  Passiren 
2)  Leitner,  a.  a.  O.  S.  25.  ''«'»«▼en. 
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nehmerkapital  spricht.  Letzterer  Begriff  ist  ihm  ein  privat- 
rechtlicher: der  rechnungsmäßige  Anteil  des  Unternehmers  am 
Gesamtvermögen.  Das  Unternehmungskapital  dagegen  umfaßt 
»den  Geldwert  des  von  einem  Unternehmer  verwendeten  Ge- 
samtkapitals, also  die  eigenen  Mittel  und  die  Schulden«.  Da- 
mit drückt  er  aus,  daß  das  Unternehmungskapital  sich  aus  der 
Passivseite  der  Bilanz  ergebe.  Mit  der  Umschreibung  de§ 
Unternehmerkapitals  sind  wir  völlig  einverstanden;  wir  können 
den  Ausdruck  als  gleichbedeutend  brauchen,  mit  dem  von  uns 
geprägten  des  privatwirtschaftlich-bilanzmäßigen  Kapitals.  Das 
Unternehmungskapital,  wie  Leitner  selber  sagt  ein  sozial- 
ökonomischer Begriff,  ist  aber  nichts  anderes,  als  das  in  einer 
Unternehmung  vorhandene  sozialökonomische  Kapital  und  er- 
gibt sich  in  seiner  Größe  nicht  nur  aus  der  Passivseite,  son- 
dern kann  ebensowohl  auf  der  Aktivseite  abgelesen  werden. 

Gebräuchlich  ist  es  auch,  das  was  wir  privatwirt- 
schaftlich-bilanzmäßiges, oder  was  Leitner  Unternehmer- 
kapital nennt,  als  eigenes  Kapital  zu  deklarieren,  im  Gegen- 
satz zu  dem  fremden  Kapital,  das  die  Schulden  der  Unter- 
nehmung in  sich  schließt.  Es  dürfte  sofort  klar  werden,  daß 
der  Ausdruck  Kapital  hier  im  Sinne  von  sozialökonomischem 
im  engeren  Sinne  gebraucht  ist;  das  privatwirtschaftlich- 
bilanzmäßige  Kapital  ist  ja  bekanntlich  gerade  der  Anteil  des 
Unternehmers  an  dem  in  seinem  .Unternehmen  vorhandenen 
Kapital  im  sozialökonomischen  Sinne. 

Durch  die  Ausdrücke  eigenes  und  fremdes  Kapital  wird 
u.  E.  anschaulich  dargetan,  wie  das  Unternehmungskapital, 
d.  h.  das  in  einer  Unternehmung  vorhandene  Kapital  im 
Sinne  der  theoretischen  Sozialökonomie,  aufgebracht  wurde; 
sie  haben  aber  wohl  auch  zu  der  unrichtigen  und  unberech- 
tigten Auffassung  Anlaß  gegeben,  wie  sie  beispielsweise  Nick- 
lisch vertritt,  die  Passivseite  der  Bilanz  sei  in  ihrer  Totalität 
dem    privatwirtschaftlichen    Kapital    gleichzusetzen  i).    Diesen 


»)  Wenn  diese  Art  der  Übertragung  der  Erkenntnisse  der  neueren  fort- 
schrittlichen theoretischen  Sozialökonomie  auf  die  Bilanz  richtig  wäre,  so 
mUfite  das,  wie  der  Kundige  leicht  einsehen  dürfte,  vernichtende  Wirkung  auf 
die  Zweikontentheorie  der  doppelten  Buchhaltung  ausüben,  da  diese  von  zwei 
verschieden  zu  beurteilenden  Kontenreihen,    Bestand-    und  Kapitalkonten   aus- 
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Fehler  macht  Leitner  weniger.  Er  sieht  in  der  gesamten 
Passivseite  auch  Kapital,  aber  er  leitet  daraus  nicht  scharf 
emen  besonderen  Kapital  begriff  ab.  Dagegen  hat  er  klar  das 
besondere  Kapital  der  Privatwirtschaftslehre  erkannt.  Wenn 
er  auch  in  ihm,  entsprechend  seiner  Grundauffassung,  daß  die 
privatwirtschaftlichen  Begriffe  Vermögen  und  Kapital  nur  mit 
Heranziehung  der  Rechtswissenschaft  formuliert  werden 
können,  vor  allem  einen  privatrechtlichen  Begriff  sieht,  was 
nicht  falsch,  aber  zu  eng  ist,  so  kommt  er  doch  unserer  Auf- 
fassung  nahe. 
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Wesen  der  Reserven  als  nützlich  erweisen.  Wenn  nicht  von 
den  Realitäten,  wie  sie  das  praktische  Leben  darbietet,  aus- 
gegangen und  wenn  nicht  eine  Abklärung  der  so  sich  er- 
gebenden Kapitalbegriffe  versucht  wird,  ist  die  Privatwirt- 
schaftslehre wie  wir  sie  verstehen,  als  Lehre  von  der  Unter- 
nehmung, und  ihr  wichtiges  und  interessantes  Glied,  die  Lehre 
von  der  Bilanz,  unfruchtbar  für  die  wissenschaftliche  Erkennt- 
nis mancher  bedeutsamer  Zusammenhänge  und  Erscheinungen. 


i 


Unsere  Darlegungen  über  den  Kapitalbegriff,  insbesondere 
die  Erörterungen  über  den  privatwirtschaftlichen  Kapitalbe- 
gnflf  werden  sich  für  die  folgende  Untersuchung   über  das 

rÜ'Je""'"  "''%  f"    identiüzier.    mi.    Konten    der   Passivposten,    sonden. 
Pos^T    P  "   ""»»-äßi^e    Kapital    bezieht;   wenn    a«ber   sämtlich™ 

Posten  der  Passme.te  abstrakte  wären  (und  dem  wäre  so  nach  der  Auffassung 

w^e    L  ihrlr  r"     T      !?  ^'"«^'''"  ^""^  Be^chügung    und    die  Theori! 
KW»,    "','".'^'"°"^'.''»«  f^'^«^''.    Das  ist  jedoch    nicht   der   Fall.    Der   Posten 
Kapual  und  d^  aus  .hm  etwa  noch  abgeleiteten    sind    rein    rechnungsmäßige 
abstrakte  Größen.  Nicht  aber   sämtliche    Posten    der  Passivseite.    Gewrß    ve': 
we^en  s.e,    w,e  etwa    die  Posten    Kreditoren,    Obligationen    u    dgl     nicht  au. 
etwas  stofflich-körperhaftes,  wie  etwa  die  Aktivposten  Waren.  Immobil"  nusw 
Aber  sieverwetsen  auf  rechtliche  Verpflichtungen;    ihr   Bestand    ist   rechtlich 
gewährleistet  und  darum    sind   sie    unzweifelhaft   als    konkrete    Größen    anzu 

BeTanr-  "T  t;'"/"""'  "  ^'*  ■""  '^  ^"«-P""-  ^^ebitoren.    dZn 
Bestand  auch  rechthcher  und  nicht  stofflich-körperhafter   Natur  ist;    deswegen 

.staber  der  Charakter  dieses  Postens  als  eines  Bestandpostens,  im  Gegensatz 

zu    den    abstrakten,    rechnungsmäßigen    der    Kapitalkonten,    ni;    angezwefth 

worden,  was  dem  Umstand,  daß  es  sich  um    einen  Aktivpo  ten  handelt    z«ü 

schreiben  .st    Völlig  anders  stellt  sich  aber  der  Posten  Kapital  dar,  dl;  etoen 

Anspruch,    e.nen   Anteil  zum  Ausdruck   bringt, .  der  keineswegs    ir^endw^!^ 

seiner  Größe  rechtlich  gewährleistet  ist  und    darum  nie  einen  BestandTnd^ 

Wortes    «genthchster  Bedeutung   ausdrücken    kann.    -    Die   Auffassung    d" 

N  ckl.sch  vertr.tt.  das  Kapital    einer  Unternehmung    und   damit   das   privat 

w.r.schafü.che  Kapital  ergebe  sich    aus    sämtlichen  Passivposten,  „rders^p   cht' 

m  .hren  Konsequenzen,  die  Nicklisch    selber  zieht,  der  Wirklichkeit.    Er^ 

eme  ncht.ge  theoretische  Anschauung  in  sehr  äußerlicher  Weise    auf  ein  Ge- 

weden'kZen    Tv  ,'T  '"    ""'"    ^""'"°*"    '"^"^    '«'=''    ""«    ««-»-" 


DRITTER    ABSCHNITT. 

Die  Reserven  in  der  Bilanz. 

Wir  sagten  früher  schon,  Reserve  bedeute  Zurückhaltung, 
Zurückstellung  von  Vermögenswerten.  Es  ist  aber  zunächst 
die  Frage,  was  unter  Zurückhaltung  zu  verstehen  sei. 

I. 

Der  allgemeine  Sprachgebrauch  legt  den  Ausdruck  so  aus, 
daß  er  Ausschluß  vom  Verbrauch  oder  Gebrauch  bedeutet. 
So  sind  Reserven  im  Sinne  des  allgemeinen  Sprachgebrauchs 
für  zukünftigen  Bedarf  zurückgestellte  konkrete  Vermögens- 
güter. Man  kann  hier  vom  Reservenbegrifif  des  gewöhnlichen 
Lebens  oder  schlechthin  von  gewöhnlichen  Reserven  sprechen. 
Sie  kommen  sowohl  bei  der  Erwerbs-  als  bei  der  Aufwand- 
wirtschaft vor.  Bei  der  letzteren  treten  sie  als  vom  Ver- 
brauch einstweilen  ausgeschlossene  Vermögensgüter  auf.  Bei 
der  Erwerbswirtschaft  dagegen  ist  es  nicht  ein  Zurückhalten 
von  Vermögenswerten  vor  dem  Verbrauchtwerden  was  diese 
gewöhnlichen  Reserven  ausmacht,  sondern  grundsätzlich  ein 
Ausschluß  von  einem  bestimmten  Gebrauch,  von  einem 
solchen  nämlich,  der  die  betreffenden  Vermögensgüter  an 
dem  allgemeinen  Unternehmungsrisiko,  dessen  Wesen 
wir  eingangs  darlegten,  teilnehmen  ließe.  Da  wir  unserer 
Untersuchung  die  Erwerbswirtschaft  zugrunde  legen,  bedeuten 
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^    für  uns  die  gewöhnlichen   Reserven,   wie  wir  sie  nennen, 
7.!  «^11"!"  **'"  allgemeinen  gewöhnlichen  Sprachgebrauchs 
Zurückhaltung  von   Vermögenswerten  vor  der  Teil- 
nahme am  Unternehmungsrisiko. 

II. 

■'»V 

Eine  andere  Bewandtnis  hat  es   mit  den  Reserven  im 
bilanzmäßigen  Sinne,  wie  wir  uns  ausdrücken  wollen.  Auch 
sie  sind  durch  Zurückhaltung  entstanden,  aber  einer  Zurück- 
haltung  anderer  Art.  Sie  verweisen  auf  Vermögenswerte,  die 
vor  Verteilung,  vor  dem   Ausscheiden   aus   der  Unterneh- 
mung zurückgehalten  sind.  Je  nachdem,  ob  die  zurückgehal- 
tenen  Vermögenswerte   in   der  Bilanz   als   solche   erscheinen 
oder  nicht,  führt  der  Vorgang  zu  offenen  oder  stillen  Reserven. 
1.  Wenn  die  Vermögenswerte  in  der  Bilanz  als  Aktiven 
aufgenommen  sind,  wie  wird  die  Zurückhaltung,  die  wir  oben 
charakterisiert  haben,  zum  Ausdruck  gebracht?  Wird  dadurch 
daß   sie   als   Aktiven   figurieren   nicht  gerade   das   Gegenteil 
emer   derartigen  Zurückhaltung   bewirkt?   In   der   Tat,   wenn 
die  vom  Ausscheiden  aus  der  Unternehmung  auszuschließenden 
Vermögenswerte    in    die    Bilanz    als   Aktiven    aufgenommen 
werden,  so  muß  dafür  gesorgt  sein,  daß  das  Moment  der  Zu- 
rückhaltung  wirksam  wird.  Wie  geschieht  das? 

Wir  wissen,  daß  die  beiden  Seiten  der  Bilanz  in  Abhän- 
gigkeit zueinander  stehen  und  daß  es  im  Wesen  der  Bilanz 
hegt,  das  Soll  und  Haben  sich  ausgleichen.  Daraus  ergibt 
sich,  daß  die  auf  der  Aktivseite  als  Reserven  bestimmten 
Vermögenswerte  auf  der  Passivseite  irgendwo  einen  Gegen- 
posten  haben  müssen.  Die  Passivseite  enthält  den  Verteilunes- 
plan  für  die  Vermögenswerte  der  Aktivseite.  Ein  Teil  der- 
selben  kommt  Dritten  zu,  den  Gläubigern  der  Unternehmung. 
Was  übrig  bleibt  bildet  den  Anteil  des  Unternehmers,  da! 
was  wir  Kapital  im  privatwirtschaftlichen  Sinne  nannten.  Nun 
kann  es  sich,  wenn  Vermögenswerte  für  die  Unternehmung 
im  Sinne  des  Ausschlusses  eines  Ausscheidens  aus  derselben 

7.y"T  "'T""^  ^""^^  ""^  ""^   ^^^^^^  ^--deln,   übe^ 
die  zu  verfügen   der  Unternehmungsleiter  berechtigt  ist    Die 
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Zurückbehaltung  darf  also   nur   im   Rahmen   des   eigenen 
Anteils   erfolgen   und   darf  sich  nicht  auf  Vermögenswerte 
erstrecken    die    zur    Befriedigung   von    Drittansprüchen  not- 
wendig sind.  Den  eigenen   Anteil  nennen  wir  aber  Kapital 
im  privat  wirtschaftlichen  Sinne;   also  sind  dergestalt  zurück- 
gehaltene Vermögenswerte   zu   diesem  Kapital   gehörig.   Und 
danach  wäre  der  Gegenposten  für  die  als  Reserven  bestimmten 
Vermögenswerte  der  Aktivseite   im  Posten  Kapital  enthalten. 
Wenn    aber    auf  der   Aktivseite   bestimmte   Vermögenswerte 
nicht    ausdrücklich    als    Reservegüter    bezeichnet    sind,    mit 
andern  Worten,  wenn  nicht  gewöhnliche  Reserven  vorliegen, 
so   ist  ihr   Vorhandensein   gar    nicht   ersichtlich.    Wenn    der 
Gegenposten  für  die  vor   dem  Ausscheiden   aus   der  Unter- 
nehmung zurückzuhaltenden  Vermögenswerte  im  Posten  Kapital 
enthalten  ist,  ist  denn  auch  von  bilanzmäßigen  Reserven   gar 
nicht  die  Rede.  Wie  aus  dem  nachfolgenden  ersichtlich  werden 
wird,  besteht  in  all  den  Fällen,   in  denen   der  Posten  Kapital 
fähig  wäre,  den  Gegenposten  aufzunehmen,  für  solches  Vor- 
gehen kein  Bedürfnis,  weil  die  Gefahr  des  Ausscheidens  von 
Vermögenswerten  aus   der  Unternehmung  fehlt.  Das   ändert 
sich  in  den   Fällen   der  Kapitalgesellschaften,   die  ihren   Ge- 
winn verteilen  und  sich  auf  einem  grundsätzlich  unveränder- 
lichen Kapital,  das  auf  der  von  den  Statuten  vorgeschriebenen 
Höhe  zu  verbleiben  hat,  aufbauen.  Hier,  gewinnt  das  Problem 
der  Zurückhaltung  vor  dem  Ausscheiden   aus   der  Unterneh- 
mung Interesse  und  hier  ergibt   sich  anderseits   die  Notwen- 
digkeit  der   Bindung   durch   einen   besonderen   Gegenposten, 
wegen    der    mangelnden    Eignung    des    Kapitalkontos   einen 
solchen  aufzunehmen.  Wir  werden  später  den  Nachweis  führen, 
warum  die  beiden  Momente,   die  hier  von   Belang  sind,   die 
Verteilung    des    Gewinnes   und    die   Un Veränderlichkeit    des 
Kapitals  logischerweise  zusammengehören. 

Erst  wenn  der  Gegenposten  für  die  zurückzuhaltenden 
Vermögenswerte  der  Aktivseite  im  Verteilungsplan  der  Passiv- 
seite als  selbständiger  Gegenposten  in  Erscheinung  tritt, 
und  das  ist  gerade  in  jenen  Fällen  eine  Notwendigkeit,  in 
denen  an  der  charakterisierten  Zurückhaltung  überhaupt  ein 
Interesse  besteht,  erst  dann  liegt  eine  Art  bilanzmäßiger 


I 
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w.?n*T°''°'"'  ""'"  "^°°^"  Sie  Offene.  Von  oflfenen  Reserven 
kann  also  immer  erst  dann  die  Rede  sein,  wenn  im  Vertei- 
lungsplan der  Passivseite  der  Bilanz  ein  diesbezüglicher  selb- 

flpoT  T""  f  ^""''■'  '^'°"  '^"S^«^"  '^'«««^  Gegenposten 
^Posten  Kapital  aufgeht,   so  ist  zwar  durchaus  auch   das 

X  v^u  ^üf.^'"  einer  Reserve,  allerdings  einer  andersgearteten 
möghch  (Nicklisch  macht  zum  Beispiel  mit  Recht  ausdrück 
hch  darauf  aufmerksam,  a.  a.  O.  S.  205);  es  handelt  sich  aber 
dann  um  eine,  wie  wir  sagten,  gewöhnliche  Reserve.  Wie  weit 
in  einer  Einzeluntemehmung  solche  vorhanden  sind,  kann  in 
der  Regel  von  Außenstehenden  nicht  ersehen  werden;  das  ist 
hier  eine  rem  interne  Frage.  Für  eine  offene  Reserve  fehlt  in 
solchen  Fällen  jede  Existenzberechtigung;  dieser  Begriff  geht 
hier  auf  .m  Begriffe  des  privatwirtschaftlichen  Kapitals 

2.  Offene  Reserven  halten  Vermögenswerte  vor  dem  Aus- 
scheiden aus  der  Unternehmung,  vor  der  Verteilung  unter  die 
•  Unternehmer  zurück.  -Ob  in  der  Höhe  des  ausgewiesenen 
Postens,  oder  überhaupt,  auch  bestimmte  konkrete  Vermögens- 
guter  auf  der  Aktivseite  ausgeschieden,  dem  eigentlkhen 
Unternehmungsrisiko  entzogen  werden,  worin  wir  das  Wesen 
einer  gewöhnlichen  Reserve  erblickten,  ist  nebensächlich  und 

kt  ffir".  "^"f"  f  °'"  ^''''^^  gleichgültig.  Wesentlich 
ist  für  diesen  vielmehr,  daß  Vermögenswerte  vor  dem  Aus- 
scheiden zurückgehalten  werden,  wodurch  eine  Vergrößerung 
des  Anteils  der  Unternehmer  am  Gesamtvermögen,  also  eine 
Vergrößerung  des  privatwirtschaftlich-bilanzmäßigen  Kapitals 
bewirkt  wird^Offene  Reserven  sind  demnach  ein  kap  • 
alartiger  Begriff;  sie  stellen  Zusatz-  oder  Neben- 
kapital dar;  diese  Eigenschaft  macht  ihr  Wesen  aus 
Wir    werden    durch    unsere    späteren    Ausführungen    nach- 

"'Ttü'-  u       ^"'  ^"^^'^  '°^°'''   "^'^  Kapitals  im  privatwirt- 
schafthchen  Sinne  als   der  offenen  Reserven,   eben  welrsk 

derselbt"  isT""^^'  ^^^''''^  darstellen,  grundsätzlich  denn  auch 

3.  Der  Begriff  der  offenen  Reserven  unterscheidet  sich  in 
seinem  Inhalt  wesentlich  von  dem  Begriff  der  gewöhnlichen 
Reserven  Auch  hier  ist  die  terminologische  Entwicklung  nicht 
sonderiich  glücklich  verlaufen.  Immerhin  besieht  zwischen  den 
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beiden  Begriffen  eine  gewisse  entfernte  Verwandtschaft  und 
die  Verwendung  des  gleichen  Namens  erscheint  nicht  als  die 
grobe  Willkür,   wie   es  bei  dem  Doppelgebrauch   des  Wortes 
Kapital  der  Fall  war.    Eine  klare  Formulierung,  die  sofort  in 
Erscheinung  treten  läßt,  welcher  Begriff  und  welche  Sache 
gemeint  ist,  erfordert  jedoch  einen  Zusatz,  der  die  Differenzie- 
rung  schafft.    Bei   diesem  Vorgehen  hat  man  nun  dem  die 
Öffentlichkeit    und   auch  die  Wissenschaft   besonders    inter- 
essierenden,   wie     wir    uns     ausdrückten,     bilanzmäßigen 
Reservenbegriff   durch    einen    Zusatz    kenntlich    zu    machen 
gesucht,  der  gerade  auf  die  Eigenart  der  gewöhnlichen  Reserve 
hinweist  und   für    die   Charakterisierung    der  bilanzmäßigen, 
der  offenen  Reserve,  wie  wir  sie  nannten,  paßt  wie  die  Faust 
auf  das  Auge.  Der  Terminus,  der  sich  herausgebildet  hat,  ist 
Reservefonds.  »Fonds«  weist  auf  einen  Komplex  von  Gütern 
hin,    auf  eine   geschlossene   Masse   von  Gütern,    von  Aktiv- 
werten.   Das  würde  für  die   gewöhnliche  Reserve  gut  passen 
als  charakterisierenden  Zusatz,   keineswegs   ist   das  aber  der 
Fall  für  die  bilanzmäßige  offene  Reserve,  die  gleichbedeutend 
ist  mit  Nebenkapital   und   ein   Abstraktum,   eine   rechnungs- 
mäßige Größe  und  nicht  einen  Komplex  von  Gütern  darstellt. 
Wir  bleiben   daher    bei    unserem  Ausdruck    offene  Reserve, 
offen,   weil  die  Zurückhaltung  des  Vermögens  deutlich,   offen 
zutage  tritt.  Nun  kommt  es  allerdings  vor,  daß  oflene  Reserven 
nicht  lediglich  einen  rechnungsmäßigen  Anteil  gegenüber  dem 
Gesamtvermögen   dokumentieren,    sondern   daß  dieser  Anteil 
genau   sachlich-körperiich  umschrieben  und  von  den  übrigen 
Aktiven   abgesondert  ist.    Das    ist    der  ausnahmsweise   auf- 
tretende  Fall   der  »speziell   bedeckten«  Reserven.    In   diesem 
Falle  steht   dann   den   bilanzmäßigen   offenen  Reserven   eine 
gewöhnliche  Reserve  gegenüber,  ein  ausgeschiedener  Komplex 
von    Gütern,    ein    eigentlicher    wahrer    Reservefonds.    Der 
Passivposten  hat  aber  hier  so  wenig  wie  sonst  Fondscharakter. 
Wenn  argumentiert  wird,  der  Passivposten  sei  bestimmt,  den 
aktiven  Reservefonds  zu  binden  und  dürfe  daher  selber  auch 
so  bezeichnet  werden,  des  Zusammenhanges  wegen,  so  ist  das 
natüriich  unrichtig.    Die  Passivposten   sind   selbständig  und 
bleiben  es,   auch    wenn  sie  mit  bestimmten  Aktivwerten  in 
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direkten   abhängigen   Zusammenhang   kommen.    Rehm').   der 
^JIT.       "V^""    ^^'^  '^"^'''■"*^''    Reservefonds    braucht, 

und'^^.fi.  hT"^^'"  "''  'P"'^"  '''''''^''-  R«««-«n  ebenfalls 
und  stoßt  dabei  bezeichnenderweise  auf  die  Schwierigkeit,  daS 

Wider"-  f  ?'"'"  °'''^""^  ^'°  "^'•^'««^  Reservefonds  ge- 

bezeichr^^  '  .T  ""  '''"  ^""^^  ^^^"ff-  '^^^  Rehm  glekh 
bezeichnet,  nichts  zu  tun  hat.  Er  sagt  daher:  »Es  gibt  neben 

?onl     r'fr'^'   ''-.P---PO^t  ist.  auch   einen%eser^e 

^.r  K  *^^'"  ^"^'''•"'^'^  angelegter  Reservefonds  bedeutet 
Reservlfon.  !?  Reservefonds,  der  Passivpost  ist,  noch  ein 
Reservefonds   da  ist,   welcher  eine  Summe  von  Vermögens- 

dasWeT  H  .7  '""■'''"'•'  ^''''''  Darstellungen  werden 
mö«T  W  *^".'- ."'^r '"'^'^"'^  ^"^^'•^^"  "'«  ^"  erhellen  ver- 
rXn"  1""  ^'"^l"'"''*''«"-  ^^«  wir  in  anderem  Zusammenhange 
sagten,  man  darf  sprachliche  Ausdrücke  in  der  wissenschaft- 
lichen Termmologie  nicht  in  einem  dem  allgemeinen  Sprach- 
gebrauch zuwiderlaufenden  Sinne  verwenden.  Wenn  ein  Aus- 
druck s.ch  hat  einführen  können,  weil  das  Wesen  der  Sache. 

tJL  fT  '°"'  "'"^'  "*=^«S  ^•••'^'""  w^  "nd  er  der 
;,>^^  ^'«  Auffassung  entsprechen  mochte,  so  soll  er  doch 
nicht  aus  Beharrungsvermögen  stehen  gelassen  bleiben,  wenn 
man  zu  besserer  Erkenntnis  gelangt  ist,  sonst  leidet  darunter 

i^/'T""''f'''''''  '''"^^''-  ^^'■'"°  ««»  ^^-  nichts  mit 
slhr  H^'^'^''""."'  ^^^  "^«^h  richtiger  Erkenntnis,  will  heiien 
solcher,  die  zu  einem  widerspruchsfreien  System  führt    dem 

zTveTst  h'"^-'"""'"  Sprachgebrauch  unter'diesem  Au  dfuck 
TJ7   T^^'l^  '""''*  entspricht    Auch  Rehm  muß  zugeben, 

befd.  V!r?"""^  ^''  ''"°'*^'  ^'■e^""'<=h  nur  in  einem  der 
beiden  Fälle   berechtigt   wäre,   wenn   er  a.  a.  O.  S.  269  sa^: 

Fond.  P^'^V^^^^'-^-fonds  ist  nur  ein  Reservekonto,  eTn 
West'  .  W7«een  ist  lediglich  die  aktive  Reserve  das 
Wesen  des  bedeckten  Reservefonds  besteht  darin,  dai  neben 
dem  Reservekonto  ein  Reservefonds  vorhanden  ist.. 

Es  Wäre  sicherlich   nützlich,  wenn  aus  dieser  richtigen 
Auffessung  der  Sache  die  Konsequenz  gezogen  würde!  Refm 

-)  Rehm,  .Die  Bilanzen  der  AktiengeselUchaf.en  usw..  2.  AuB.,  S.  267  f. 
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und  viele  andere  haben   das  nicht  getan.    Erfreulicherweise 
stehen   wir  aber  mit  unserer  Anschauung  und  Beurteilung 

dieser  Dinge  nicht  allein. 

Sehr   scharf  geht  Passow»)    gegen  die  Bezeichnung  üer 
oftenen  Reserven  als  «Fonds«  vor,  wenn  er  sagt:  Leider  wird 
die  klare  Tatsache,    daß   alle   Reinvermögen  sbestandteile  an 
sich  lediglich  den  Charakter  von  Saldoposten  haben,  dadurch 
verdunkelt,    daß   die   Sprache   des   praktischen  Lebens,    aber 
auch  die   der  Gesetze  hier   ganz  unlogisch  vorgeht  und  ein- 
zelne  Bestandteile   des   reinen  Vermögens   trotz  ihres  Saldo- 
charakters als  .Fonds«  bezeichnet   Dieser  Brauch  wirkt  sehr 
schlimm  und   sehr  verwirrend . . .    Auch  die  Reserve  ist  an 
sich  lediglich  ein  Saldoposten,  ein  Bestandteil  des  remen  Ver- 
mögens,   und    es    ist  sehr  bedauerlich,    daß    das   Gesetz    in 
Fällen    wo   es   sich   lediglich  um   ein  Reservekapital  handelt 
von  Reservefonds  spricht  und  dadurch  die  Begriflfsverwirrung 

wirksam  unterstützt. 

Liefmann»)   sieht   sich  bei  seiner  ersten  Begegnung  mit 
dem  Ausdruck  .Reservefonds«  sofort  zu   der  Erklärung  ver- 
anlaßt: .Übrigens  ist  auch  der  gesetzliche  sogenannte  Reserve- 
fonds regelmäßig    nicht   in    bar    vorhanden    oder   gesondert 
angelegt,    sondern    er    bildet    einen   Bilanzposten,    die    dafür 
zurückgestellten  Einnahmen  arbeiten  im  Betriebe  mit,  er  ist 
also  nur  ein  Reservekonto..    Dieser  Ausdruck  begegnet  hin 
und  wieder  in  der  Literatur,  als  Ersatz  für  den  als  unzutreffend 
erkannten  des  .Reservefonds«,  scheint  uns  aber  nicht  glücklich 
gewählt.    Reservekonto  verweist  zu  sehr  auf  ein  rein  Tech- 
nisches der  Buchhaltung,  bedeutet  zu  sehr  nur  etwas  Äußer- 
liches, eme  Form,  allerdings   so,   daß  ihr  Inhalt  in  der  Auf- 
schrift kundgetan  wird,  aber  dieser  selber,  das  Wesentlichste, 
kommt  dabei  durchaus  nicht  zum  Ausdruck. 

Reisch  und  Kreibig')  brauchen  zwar,  wenn  sie  von 
unseren  offenen  Reserven  sprechen,   den  Ausdruck  Reserve- 

>)  Richard  Passow,  »Die  Bilanzen  der  privaten  und  öffentlichen  Unter- 
nehmungen«, 2.  Aufl.,  Band  I,  S.  269. 

«)  Robert  Liefmann,  »Die  Unternehmungsformen.,  S.  69. 

•)  Richard  Reisch  und  Klemens  Kreibig,  .Bilanz  und  Steuer.,  3.  Aufl., 
Band  11,  S.  105. 
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fonds,   sind  sich  aber  klar  darüber    daß  da«  «„  • 
Sinne  irreführender  Ai,«dr„<,^     ?  ^'"  '"  gewissem 

einer  Anmerku^f  sten       p't  '•  ""'"^  ''^'  ""«^'''"g«  ""^  in 
Reser^^efonTs   etenS'  n^'T'  "''   '''   '''^  Bezeichnung 

in  Sich  geschlossenen  VermögensZsse  ere«  T^^'f""'^^^ 
sprechen  werden    w«hr^r,H  •     ^"""^^^s^»    einem   ,Fonds*   ge- 

aus  einem  ideet.l"  ^llr^^J'^rer  G^"'  ^^ '^^ ^on'ds 
Diesem  Bedenken '  kanTn  d^"  Wese  Tech  "'"  '"'^'^• 
werden,  daß  nicht  von  einem  Reservefonds  fchlecZ^  '"'"T'' 
nur  von  einem  Reservefon^ci-     ,      "      «chlechthm,  sondern 

Vorschlag  müssen  ""faudem'r'T'^"  ^'"'■'  ^'^^- 
ablehnen.  2.  erschein  er  ul  aber  noc^  "''^''^^''^  ^^"""^ 
als  jener  (Reservekonto),  weü  er  zZ  a'^'h'^'!'  "'"'^^^'"''^r 
handle  sich  um  ein  Kon  o   über  .  ^"^druck  bringt,   es 

ein  Konto  über  Vermögenleüter  T  ^"^^^«f''"'^«.  >"" 
schlossene  zu  bestimmt     ^'     **'*    ^'"^    in    sich    ge- 

masse  a:  mlh  etwas  ia  rn'de"  ^"^^^^^'•'^'^-^  ^ermögens- 
^er  Fall  ist.  Ric^r^ffe'L  l  ^  T^Zl^^?  ^'''' 
schon  zur  Genüge  darfi^elpat^n  r  «7  ^^^^^^^^  »Fondst  aus 

buchtes  eigenes  Cal  SrSie"  3^'"«^ ' h"  ^^'^^""^  ^^^• 
Vermögens  nichts,  obg  eich  ih^  wL^?  h  '''"  ^"''""'^  ''^^ 
ist.  Rein  rechnungsm'i'g  werdTn  d  e  ReT"  ""'^'^^'-P-' 
und  zu  dem  besprochenen"^  Zwecke  vor  die  ü^Zn  /TT^ 
eigenen   Kapitals    ffe^tellf     ttc    u     7?  übrigen  Teile  des 

R».,..r.„.^,  iiri  Lir;!^  D,?  F  r  "■" 

voraus,   daß   er  nicht  nnr   .«  u  '''^''^^^^^^^'    E)er  Fonds   setzt 
Reserven  von  Posten   zu   tr.nl      T   ■  ^^^^'«"gkeit,     diese 

»)  Heinz  Nicklisch,  a.  a.  O.  S.  204. 
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neben  dem  Kapital  bestehender  rechnungsmäßiger  Anteil  des 
Unternehmers,  beziehungsweise  der  Unternehmer  am  Gesamt- 
vermögen, woraus  hervorgeht,  daß  sie  immer  ein  Verhältnis 
zwischen  Wirtschaftssubjekt  und  Vermögensgütern  zum  Aus- 
druck bringen,    Vermögensgütern,   die   als  Aktivwerte  in  der 
Bilanz  effektiv  vorhanden  sein  müssen.  Liegt  eine  solche  Be- 
ziehung zu  wirklichen  Aktivwerten  nicht  vor,   so  kommt  dem 
betreffenden  Passivposten  nicht   der  Charakter  einer  Reserve, 
sondern,  was  häufig  der  Fall  ist,  derjenige  eines  Bewertungs- 
postens in.  Die  Schwierigkeit  des  äußerlichen  Erkennens  der 
eigentlichen  Reserven  ergibt  sich  aber  leider  daraus,   daß  sie 
nicht    unter    diesem   Namen    auftreten,    sondern    unter    allen 
möglichen  Bezeichnungen,   wie   beispielsweise   »Erneuerungs- 
fonds«,    » Abschreibungsfonds s  »Delkrederefonds«,   »Tilgungs- 
fonds« und  dergleichen  Ausdrücken  mehr,  die  nun  verwirrender - 
weise  auch  gebraucht  werden  in  ganz  anderem  Sinne,  nämlich 
so,  daß  hinter  diesen  Bezeichnungen  Wertberichtigungsposten 
stehen,  die  dazu  dienen  sollen,  auf  der  Aktivseite  zu  hoch  be- 
wertete Vermögensgüter  auf  den  richtigen  Ansatz  hinunter - 
zukorrigieren.  Solche  von  einer  indirekten  Abschreibung  her- 
rührende   Passivposten    konstatieren   Wertabgänge,    laufen 
also  in  ihrem  Wesen  auf  etwas  dem  Reservenbegriff  schnur- 
stracks   zuwiderlaufendes    hinaus  i).    Ungeschickterweise    hat 
man   sie   der   äußeren  Gestalt   wegen,   in   der   sie  auftreten, 
mit  dem  Terminus  »unechte  Reservefonds«  bedacht! 

Ebenfalls  von  dem  Begriff  der  offenen  Reserven  wohl  zu 
trennen  sind  die  sogenannten  Passivantizipationen.  Das 
sind  bekanntlich  Posten,  die  wie  die  Aktivantizipationen  zum 
Zwecke  richtiger  Erfolgsermittlung  in  die  Bilanz  aufgenommen 
werden.  Eine  solche  mag,   um  die  Sache  an  einem  einfachen 

»)  Vgl.  dazu    die    scharf  kritischen  Bemerkungen    bei  Passow  a.  a.  O. 

S.  224. 

Die  Parallele,  die  Rehm  a.  a.  O.  S.  264  gibt,  auch  > Reservefonds« 
konstatierten  nach  ihrer  äußeren  Form  Wertabgänge,  auch  sie  seien  Abzugs- 
posten, ist  eine  unglückliche  Konstruktion,  die  nicht  dazu  angetan  ist,  das 
Wesen  der  Reserven  zu  erhellen.  Er  mag  den  Gedanken  einer  Antizipation 
von  Wertverminderungen  der  Aktiven,  die  durch  offene  Reserven  vorgenommen 
werde,  damit  äußern  wollen;  das  ist  aber  viel  zu  eng  und  wird  dem  Wesen 
der  offenen  Reserven  nicht  gerecht. 
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Beispiel  anschaulich  zu  machen    in  foior^«^ 

entstehpn-  T7i«^  TT  .       "^acnen,  m  folgendem  Zusammenhani>e 

Würde  erst  „ach  eiäem  ha^r^  fl  ^'"''"  Zinsperiode.  So 
Zinsleistung  aute^  und  beT  d  :  em  t>  ^"^'"^  "*'•  ^'^ 
Erfolgsrechnung,  und  zwar  die  Veriusr  iTr"^-  ""'"'"  "'^ 

Hälfte  der  setrze^äetendr'7-^'^^^^^^         '""''"  ^^^"-  <^- 
jähr  anzulasten      "dem  s^zwar^^^^^^^  demRechnungs- 

s:Sh:r  r  f  ^-  --aSicrtr^rSu^^ 

^rnTtTr'voT^^t  ^^^^^^^  f -  ^-^'-r^fg^ar^^^^^^^^^ 

•ustes  glek  :ZZ  a  d'rCuI  170^^'"^^^  ^^^• 
womit  der  angestrebte  Z,.ick  erre L^r  .  T'"'!'""^"""^' 
präsentiert  sich  das  ent^tZT  T  '  '*'•  '"  ''^'"  »^"anz 
Hinsicht  ähnlich  «"»standene  Passivum   nun  in  gewisser 

nmsicht  ähnlich  wie  eine  offene  Reserve  i.nri  .,mv  ^""^'^^^'^ 
gesetzt  wie  ein  BewertunesDostn  f!  k    /  '^  entgegen- 

sprechenden Teil  von  Sven  n?  ^  "'""'''  ''"'"  '°'' 
Wie  die  Offenen  Rese"rvt^  'IL^en  ^/n^e^ ^^^^^  Urm^ehmer' 

-Srchr  nS  zu^e^^ne^r^  ^^^^7.:^ 
geltend  machende  ZweckV^sS^t^u  f  d  '"  "'^  ^^^'^ 
Garantiefunktion  zukomm,  sondeTde  Int  H  deTdirk'"'" 
antizipationen   ausmachen    ist  zu   ^«n,  k  ^^""'' 

der  mit  Sicherheit  auftreL  wird  best  mmt  """'"  ^"'^'^^• 
maien  bereits  über  ihn  verfülf  it  ^  T  '  ^'  "'  gewisser- 
betreffenden Anteil  kein:  VerS?u„gs"reiSri^^^^  ''l'  '''' 
aus   der  Unternehmung  zu  enff^^ä  "beiden  tff  ''" 

Passivantifipation  et^ffrSerren^tr;-;: 
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verfügt  ist,  wobei  aber  der  Verfügungsbeschluß  noch  unaus- 
geführt blieb.  Dann  liegt  aber  eben  keine  offene  Reserve  mehr 
vor,  und  weil  die  Passivantizipation  schon  bei  ihrem  Ent- 
stehen mit  einem  Verfügungsbeschluß  behaftet  ist,  ja  aus 
diesem  heraus  erst  entsteht,  ist  und  war  sie  nie  offene 
Reserve.  Sie  stellt  gar  keinen  Anteil  der  Unternehmer  am 
Unternehmungsvermögen  dar,  vielmehr  einen  Aateil 
künftiger  Gläubiger  und  sie  neigt  daher  viel  eher 
einem  richtigen  Schuldposten  zu,  siebringt  eine  künftige 
Schuld  jetzt  schon  rechnungsmäfHg  zum  Ausdruck. 

III. 

1.   Neben   den   ofifenen   Reserven   gibt   es   noch   eine  Art 
bilanzmäßiger   Reserven,    deren   Wesen    auch    nicht    darin 
liegt,  daß  sie  eine  den  Unternehmungsrisiken  entzogene,  aus- 
gesonderte Vermögensmasse  darstellen  (worauf  der  gewöhn- 
liche  Reservenbegriflf  hinweist),    sondern   ebenfalls    darin   zu 
erblicken   ist,   daß   sie   Vermögenswerte   vor  Verteilung,    vor 
einem  Ausscheiden  aus  der  Unternehmung,  ja  darüber  hinaus 
überhaupt   vor   deren  Ausweis,   vor   deren  Sichtbarwerden  in 
der  Bilanz  zurückhalten,  wodurch  sie,  worauf  wir  später  noch 
hinweisen  werden,  auch  Sinn  und  Bedeutung  erlangen  können 
für  Unternehmungsformen,   die   ihren   erzielten  Gewinn   nicht 
verteilen,  sondern  normalerweise  zur  Kapitalvermehrung  ver- 
wenden. .  Dadurch,   daß   Vermögenswerte    in   der  Bilanz   gar 
nicht  ausgewiesen  werden,   wird   auch   erreicht,    daß   sie  von 
einer  Verteilung,   einem  Ausscheiden   aus  der  Unternehmung, 
ausgeschlossen   bleiben,   denn   im   gleichen  Umfange   in   dem 
Vermögenswerte  in  der  Bilanz  nicht  erscheinen,  vermindert  sich 
auch  der  in  der  Bilanz,   beziehungsweise  in  der  Verlust-  und 
Gewinnrechnung,     ausgewiesene     Gewinn.     Dergestalt     eine 
Zurückhaltung   von   Vermögenswerten  bewirkende   Reserven 
nennen  wir,  da  sie  in  der  Bilanz  als  solche  nicht  ziffernmäßig 
selbständige  äußerliche  Gestalt  annehmen,  stille. 

2.  Der  Begriff  der  offenen  Reserve  war  ein  kapitalartiger ; 
er  wies  nicht  auf  spezielle,  näher  umschriebene  Güter  hin, 
sondern   drückte   rein   rechnungsmäßig   ein   bestimmtes  Ver- 
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hältnis  zu  Vermögenswerten  aus.  Eines  hat  der  Begriff  der 
stillen  Reserve  mit  dem  der  ofl-enen  gemeinsam:  er  weichJ 
dann  ebenfalls  vom  Begriff  der  gewöhnlichen  Reserve  ab  daß 
er  mcht  dem  Unternehmungsrisiko  entzogene,  ausgeschiedene 

krr«  Tr'mT;  "'T''  ""'''  ''''''  losgelrennfvo^t;! 
kreten  Vermogensgütern  wie  der  kapitalartige  Begriff-  der 
offenen  Reserve  ist  derjenige  der  stillen  nicht.  Von  den  stillen 
Reserven  gut  n.cht,  wie  von  den  offenen,  daß  sie  ein  abstrakter 
kapualartiger  Begriff  sind,  ein  bestimmtes  VerLltnt  als-' 
drücken  zwischen  Wirtschaftssubjekt  und  VermögensgüSn 
die  auf  der  Aktivseite  der  Bilanz  -überall  und  nirgends«  S 

IcWieJ";  ""'""  '""^  ^''''''  ''''  —   --h  ^nich?  a^s 
seh  leßhch,  em  vermögensartiger  Begriff,  indem   er  auf  ganz 

bestimmte    konkrete    Vermögensgüter    hinweist,    die    in    Ser 

Bilanz  nicht  in  Erscheinung  treten.   Er  drückt  nicht  zunächst 

emen   rechnungsmäßigen    Anteil    an    beliebigen   Vermögens 

werten  aus,  die  dadurch  an  die  Unternehmung  gebunden  und 

Tdivr;    "^.'"''''^^'^^"^"  ""'•'»^°'  -ndern^ie  Bindung 
an  die  Unternehmung  erfolgt  dadurch,  daß  gewisse  Vermögens 
werte  m   der  Bilanz   überhaupt  nicht   erscheinen  und  dam  t 
infolge  der  Einwirkung   auf  die  Erfolgsrechnung,   von   vor^-' 
herein    nicht   durch   Verteilung   dem   Unternehm;«   entzogen 
werden  können.  Da  das  ausgewiesene  Vermögen  die  Ver 
bindhchkeiten    immer  decken    wird,    gehören  nfcht  ausge- 
wiesene   Vermögensteile    zum    eigenen    Anteil    des    Unter- 
nehmers,  mithin  zum  Kapital  im  privatwirtschaftlichen  Sinne 
Der  Begriff  ist   aber  nicht   grundsätzlich  ein    kapitalartieer 
sondern  vielmehr  ein  vermögensverwandter.  Nun  g^t tX'' 
dings  Erscheinungsformen  von  stillen  Reserven,  L  das  Büd 
wandeln.  Statt  Vermögenswerte  nicht  erscheinet  lassen  kann 

seuen.  Dadurch  wird   auch  vorhandenes  Vermögen  zurück- 

überhaupt  nicht  erscheint,  sondern  ähnlich  wie  bei  den  offenen 

Dr  dTeSr  Ge";:' '  '''  '"  ^^^^"P<^^'^"  ''^  «'""''-^  '^^■ 
Da  dieser  Gegenposten    nach    außen  jedoch   diese  Funktion 

sTl     n""''^  r^;  ''"''''  "'^•^  -<=^  h'-  von   s,Sef «:" 
serven.    Diese   Spielart    hat    nun   wie    die   offenen   Reserven 
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durchaus  Kapitalcharatter.  (Es  ist  wohl  kaum  nötig  zu 
sagen,  daß  dabei  Kapital  im  privatwirtschaftlichen  Sinne 
verstanden  ist) 

IV. 

Zwei  allgemeinste  Momente  haben  die  beiden  bilanzmäßigen 
und  der  allgemeine  gewöhnliche  Reservenbegriff  miteinander 
gemeinsam.  Einmal  drücken  sie  alle,  nur  mit  verschiedener 
Bedeutung,  Zurückhaltung  von  Vermögenswerten  aus.  Und 
zweitens  stehen  sämtliche  drei  Reservenbegriffe  in  Zusammen- 
hang mit  dem  Kapitalbegriff  der  Privatwirtschaftslehre. 

1.  Die  gewöhnlichen  Reserven  erscheinen  als  Ver- 
mögen, das  für  besondere  Zwecke  ausgeschieden  und  dem 
allgemeinen  Unternehmungsrisiko  entzogen  ist;  dergestalt  aus- 
geschiedene Vermögensgüter  sind  als  ein  Teil  des  privat- 
wirtschaftlichen  Kapitals  zu  betrachten. 

2.  Die  offenen  Reserven  dagegen  erscheinen  als  Ka- 
pital im  privatwirtschaftlichen  Sinne  und  sind  ein  kapital- 
artiger Begriff,  der  ein  rechtliches  Verhältnis  zu,  nicht  not- 
wendigerweise näher  ausgeschiedenen,  Vermogensgütern  aus- 
drückt, wodurch  diese  an  die  Unternehmung  gebunden  und 
vor  Verteilung  zurückgehalten  werden. 

3.  Die  stillen  Reserven,  nach  außen  hin  nicht  als  Re- 
serven erkennbar,  sind  in  zwei  Spielarten  möglich,  die  teil- 
weise begrifflich  voneinander  abweichen.  Entweder  die  Zu- 
rückhaltung von  Vermögenswerten  vor  einem  Ausscheiden 
aus  der  Unternehmung,  vor  Verteilung,  ist  radikalster  Art, 
indem  diese  überhaupt  in  die  Bilanz  nicht  aufgenommen 
werden,  dann  haben  wir  es  mit  einem  vermögensartigen  Be- 
griff zu  tun.  Oder  die  Zurückhaltung  wird  durch  einen  Gegen- 
posten bewirkt,  dessen  eigentlicher  Charakter  als  solcher  aber 
nicht  hervortritt,  dann  liegt  ein  kapitalverwandter  Begriff  vor. 

Soweit  die  Literatur  beachtet,  daß  es  neben  den  Reserven 
die  wir  bilanzmäßige  nennen  (und  die  dort  unter  den  Be- 
zeichnungen Reservefonds,  beziehungsweise  stille  Reserven 
auftreten),  noch  einen  andern  Reservenbegriff  wirtschaftlicher 
Natur  gibt,  arbeitet  sie  das  Wesen  der  beiden  Begriffsgruppen 
nicht  klar  und  deutlich  genug  heraus.   So  erwähnt  Simon  in 
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seinem  berühmten  Buche")  einmal  bei  Anlaß  der  Besprechung 

d  r  II"  !T'  Vi'  P'-ämienreserven  Aktiven  oder  Passivef 
der  Bilanz  seien,  daß   zu   unterscheiden   wäre  zwischen   dem 
wirtschaftlichen  Begriff  der  Reserve  (wie  wir  sagten  dem  ge 
wöhnhchen)  und  dem  bilanzmäßigen,  ohne  aber  In  der  Fofge 
dem  Zusammenhange  zwischen   den  beiden  Begriffen  weitere 

Si  Bedürfn  .  T   ^^^^'•^^"begriffe   gibt   und   empfindet 

das  Bedürfnis  sie  abzugrenzen  und  in  gegenseitigen  Zusam- 
menhang zu  bringen.  Seine  Darlegungen  leiden  aber  vor  aUem 
darunter,  daß  er  ständig  sowohl  bei  den  Erörterunge^  übe^ 
den  .Reservenbegriff  im  weiteren  Sinne«,  wie  bei  demrenige„ 
über  die  Reserven,  wie  er  sich  ausdrückt,  -des  Hände  sunj 

Handelsgesenschaftsrechts.Centsprichtim^esentlichenunserem 
bilanzmäßigen  Reservenbegriff),  mit  der  Bezeichnung  .Reserve 
fonds.  arbeitet   Seine  Ausführungen  entbehren  auch  dadurch 
für  denjenigen,  der  sich  belehren  lassen  möchte,  der  Klarhek 
daß   er  m   dem  Paragraphen   der   vom    .Reservefondsb"' 
gnff.  handelt  die  Erklärung  des  Unterschiedes  zwischen  dem 
was  wir  gewöhnliche  und  bilanzmäßige  Reserven  nennen   zu' 
geben  versucht  und  in  dem  Paragraphen  der  den  .Reserven" 
begriff,  zum  Gegenstand  der  Erörterungen  nimmt   lediluch 
noch  unsere  bilanzmäßigen  Reserven  im  Äuge  hT'delf'^f 
.Reservefonds,  und  -stille  Reserve«    bezeichnet  Reserve  T 

e  ffs    r''"  'T  '^'"""^  ^"^*^'-"^'^-  ''^^  bilanzmäßig  nBe 
f"!!'   '^^^^'■ffonds   dagegen    eine  Erscheinungsform    dieses 
letzteren  und  zugleich  Ausdruck  für  den  gewöhnlkhen  r! 
servenbegriffM)   Gerade  die  Ausführungen   Lls   beweisen 

liehe  Lehre  führt  "'^'^  ''"''^"^"'^^  wissenschaft- 


m  u.  „  rtKtien.i  i.  Aufl.,  Berlin  1899    S    19^ 

•)  Hermann  Rehm,  a.  a.  O.  S.  232 ff. 
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VIERTER    ABSCHNITT. 

Die  Lehre  von  der  Bewertung. 

Wir  haben  festgestellt,  daß  das  privatwirtschaftliche  Ka- 
pital und   die  offenen  Reserven,   deren  Wesen  es   ausmacht, 
daß   sie   auch  Kapital  im   privatwirtschaftlichen   Sinne   sind, 
Anteile  der  Unternehmer  an  dem  in  der  Unternehmung  vor- 
handenen Vermögen  darstellen.  Ein  solcher  rechtlicher  Anteil 
am  Unternehmungsvermögen   kann  aber   erst  dann  zustande 
kommen,    wenn    durch    das  vorhandene  Vermögen    die   be- 
stehenden Schulden  gedeckt  sind.  Das  kommt  bei  der  Einzel- 
unternehmung klar  zum  Ausdruck,  indem  sich  dort  das  Ka- 
pital als  Wertrest,  der  übrig  bleibt,  wenn  man  vom  Vermögen 
die  Schulden  abzieht,  ergibt.  Wegen  der  besonderen  Eigenart, 
die  bei  der  Unternehmungsform,  der   Aktiengesellschaft  dem 
Grundkapital  anhaftet,  macht  sich  hier  die  äußere  Darstellung 
etwas    anders.    Das    Grundkapital   stellt   sich  hier  nicht  als 
Wertrest  dar   zwischen  Vermögen  und  Schulden,  sondern  es 
wird  grundsätzlich  mit  seinem  statutenmäßigen  Nominalbe- 
trag in  der  Bilanz  aufgeführt,  und  für  den  Fall,  daß  es  sich 
effektiv  vermindert  hat,  das  heißt,  daß  die  Differenz  zwischen 
dem  vorhandenen  Vermögen   und   den   Schulden  kiemer  ist 
als  sein  Nominalbetrag,  wird  diese  Differenz,  die  gleichbedeu- 
tend ist  mit  einem  Verlust,  als  besonderer  Posten  in  die  Bi- 
lanz   und  zwar   zur   Korrektur   des   zu   großen   Kapitals   auf 
deren  Sollseite,  aufgenommen.  Es   ist  klar,   daß  das  nur  eine 
andere   Art   des   äußeren  Ausdrucks   ist;  wenn   die   Sollseite 
einen  Posten  .Verlust«  enthält,   so   wird   dadurch   eben   zum 
Ausdruck  gebracht,  daß  das  Kapital  um   diesen  Betrag   sich 
vermindert  habe.  Das  Gleiche  gilt  mutatis   mutandis  für   den 
Fall  einer  Kapitalvermehrung.  Wie  groß  das  Kapital  im  privat- 
wirtschaftlichen   Sinne    wirklich    ist,    ob    Kapitalvermehrung 
oder  Minderung  vorliegt,  oder  mit  andern  Worten,  da   wenn 
das  Kapital  sich  kleiner  als  in  der  vorhergehenden  Rechnungs- 
periode herausstellt,  ein  Verlust,  wenn  es  dagegen  größer  ge- 
worden ist,  ein  Gewinn  vorliegt,  ob  Verlust  oder  Gewinn  und 
in  welchem  Umfange  vorhanden  ist,  hängt  ab  von  der  Große 
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des  vorhandenen  X^ermögens   und   den   Schulden    Wenn   da. 
mrenen^^chul ^"^^'"-"^— -  und  den  eben^rsul 
dTS"Jerrt,eS":rer^^^^  '7-   ''''^'''-' 

Hauptfunktion  auch  zu   dem   w^rd    w«!  ?      !''    '"°^ 

^«m  Wertausdrucksmittel^AusTet  reU'deXStnd' 
zwar  sowohl  des  sozialökonomischen  im  enTreuTnt' 

V^ranf  hr ""'^"''^'^^"'  ^^^^"^  ^^  die  Notw^ndtk";  d^^ 
VeranscWagung  der  Vermögensgüter  in  Geld.  Das  ist  aber 
nichts  anderes  als  eine  Arf  Ho,-  n^       .  ^ 

wir  vor  einoT,  pl  K,  Bewertung  und  damit  stehen 

I. 

Mit  welchem  Wert  die  Vermöffens^ütPr  ,„  a:^  d-, 

gestellt  werden  sollen    ist   die   Fr^cr?   h       f     -.      "^"^  ^"'' 

Problem  ausmacht.  Weil  davon  dt  r  '««    .  '^'^  ^«^^"""&«- 

und  damit  der  erzieZr.  ?  '^^^  "^"^"  ^^P'^^ls 

uaiuu  aer  erzielte  Gewinn  oder  erlittene  Verlnsf  aKi,a„  * 

Hinsicht  bedeutungsvTgewrnnt  aUo  m'r";"   ^^"^'''^'^-- 
lichkeit  Interesse,  Lhalf^h   der  st-t  in%r"''''p*^^^ 
Ordnung  mit  ihr  beschäftigt   Das  alle,  m!.^^  '^''''''• 

daß  sich  die  Literatur  .Ihr  ..       k     .    ^^^^  ^'  verständlich, 
einanderse  zt   I  nH  r/       u  ^^^''^"'^  "^^  ^^"^  P'-oWem  aus- 

erk^ r  Im"^:  ifel^^^^^^^^^^^^^  ,- M  ^°^-'^-"-  ^-. 

3-ungen  und  rsändT^t^Z  ^  DabTL,^;- 
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abgesehen  von  den  verschiedenen  Standpunkten,  die  die  ver- 
schiedenen   Autoren   einnehmen,    dadurch   eine   unerfreuliche 
Verwirrung   in   die  Bewertungslehre   hereingetragen  worden, 
daß  (vor  allem  gilt  das   für  die   deutsche  Literatur)   darüber, 
wie  die  Grundsätze  zu  verstehen  seien,   die  einer  der  bedeu- 
tungsvollsten Mitbeteiligten  an  der  Diskussion  über  die  Wert- 
ansätze, der  Gesetzgeber,  aufgestellt  hat,  Streit  entbrannt  ist. 
So  cehen  nun  die  vielen  Untersuchungen  nicht  säuberlich  ge- 
trennt nach  den  beiden  Seiten:  wie  muß  richtigerweise,  der 
Natur  der  Sache  nach,  bewertet   werden  und:   nach  was   für 
Grundsätzen  muß  laut  Gesetz  die  Bewertung  erfolgen  und  wie 
verhält  sich  dieses  Gebot   zu  der   als   richtig   erkannten  An- 
schauung; sondern,  weil  man  darüber,  was  der  Staat  eigent- 
lich verlangt  nicht  recht  im  klaren  ist,  fließen  sie  ineinander 
über   Aber  auch  wenn  man  sich  diese  Komplikation  wegdenkt, 
bleibt  das  Bild,  das  die  Literatur   über   die   Bewertungslehre 
vermittelt,  eines  dem  die   eindeutigen  Konturen   f^W^"-  J;/' 
schiedene  Autoren  sind  zu  völlig  verschiedenen  Grundsätzen, 
nach    denen   die    Bewertung   zu   erfolgen   habe,   gelangt.   Sie 
sprechen   alle  vom  Wertansatz   der  Vermögensgüter   m  der 
Bilanz,  beschäftigen   sich   also   durchaus    mit    deni    gleichen 
Problem.  Der  Zweifel  muß  sich  dabei  leicht  einstellen:   Liegt 
hier  überhaupt  ein  Problem  vor,   für  das   es   eine   allgemein- 
gültige Lösung  gibt,  oder  handelt  es  sich  »^^öglicher weise  um 
eine    Frage,    die   ihrer   ganzen   Natur  nach  individuell    ver- 
schieden  zu   entscheiden   ist,   womit   dann   dem   Gesetzgeber 
von  vornherein  das  Recht,   Normen    aufzustellen,  streitig   ge- 
macht wäre.  Es  gibt  in  der  Tat  neuere  Auffassungen,  die  von 
der  letzteren  Anschauung  inspiriert  scheinen.  Wir  werden  in 
unseren    Erörterungen    nachzuweisen    versuchen     daß    zwar 
innerhalb  bestimmter  Grenzen  Erwägungen  individueller  Natur 
bei  der  Bewertung  Platz  greifen  dürfen,  daß  es  aber  «md  da- 
rauf ist  der  Akzent  zu  legen   und   hier   liegt  das  Wirkungs- 
gebiet  des  Gesetzgebers,   allgemein  verbindliche   Grundsätze 
gibt,  nach  denen    der  .Wertansatz   der  Bilanzposten   sich   zu 
'    richten  hat.  Welches  diese  Grundsätze  sind,  und  warum  wir 
sie  als  allgemein  verbindlich  erklären,  haben  wir  m  den  fol- 
genden Kapiteln  darzulegen. 
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IL 


von  den  betreffenden  Autoren  Terne   auf  H      ''^'^"'''  ^''•'» 
mische  Lehre  vom  Wert  vir    •  '^'*'  nationalökono- 

theorie  der   theor^ti^hrn  T    ?«?'  ""''  ^^^  «"gemeine  Wert- 

trachtet  So    agen  Tm  "  r.'"      «'"°"''  ^'^   ^^""'^'^^^  "e- 
und  KreibigTS  eZT  ""'^^ß^'^P«^'«  zu  nennen.  Reisch 

die  grundlegenden  Pril,       "^  ü*  '''""''  ^^^««""g^'ehre:  -über 
schöpfend  rTuichlußZr     "''  '"^^"'-■"bewertung  kann  er- 

des  'wertes  IZ^JZZ'd^^^^^ 

uns  die  allgemeine  WirJ!  <•!  ,'  u  Erkenntnis   vermittelt 

speziell  jen?r  Te^;  de^  hl    .     ?■■'  ""'^  '"  '^^'•^«"'«°  ^'«^er 

Sich  'n.\Ai::.t:tiT::^^^^^^^^       -«^^^ 

seine  Erörterune-en  flh»r  !"'"'*"'?'*• '^»v^'"«')  begründet 
stände  folge?defmaßen  .So..?"'h""k^  ''''  ^^™«^ensgegen. 
der  Bewertung  bTsttr^f^^""  **'"  allgemeinen  Regeln 
wirtschaftlicher  GrnnT  """'"'  ''*""  '^'^'''  ""«•  »"^  voiks- 
in  Hinsicht  aS  die  "nZ  «"'''''"•  "''"'  "^'^'^  auch  Jastrow 
Notwendigkeit  nationa,r  ^"^.^'•'""g  herrschende  Willkür  die 
tont..  NickUsch^r  """^    •'«g^'-andeter  Normen  be- 

uche Bewert^^s, LlTJr  ''S"""  '^'^  Privatwirtschaft- 
wirtschaftlichen  We  lehre '  dI  r  w""'^  '^^  ^"^^'"^•"- 
brauchs-,  Produktr/s    fnH  Z    .       '   ^^"^^en   dieser:   Ge- 

Dies'es  ZurüctreJLf  d      "'"  ''"■'"  ^'■^'-  "'^'^-•' 

^rrc^etfSf-=^^^^^^^ 

=funger  £- stP~^^^^ 

nationa.ökro„^:r;7r  ler^rdt"'  •  ^^  ''''  ^^""  '^^^ 
vvercienre   für  die  privatwirtschaftlichen 

')  Reisch  und  Kreibig,  a.  a  O    S    ^on    n     a  r 
i)  Iimari    Ko  «»  **•  a.  u.  j>.  320,  Band  I. 

Jahresbilanzen  der  privaten  Un.f'T'""^   '"  ^'<^""«<rensgegens,ä„de   in  den    " 
«er  nicM  rea.isierter;:!.?:?^':^:  f ,"-"''--  BerUc.sicb.i,nn, 
'}  Nicklisch,  a.  a.  O.  S.  98.  '       '    ' 
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Untersuchungen  die  Grundlage  abgeben  sollte,  eine  Spaltung 

auch  hier  gegeben  war.  . 

Ist  es  aber  überhaupt  berechtigt,  bei  Untersuchungen  über 
das  privatwirtschaftliche  Wertproblem  auf  die  Wertlehre  der 
theoretischen  Sozialökonomie  zu  verweisen,  und  wird  dadurch 
in  der  Tat  eine  praktisch  für  privat  wirtschaftliche  Unter- 
suchungen direkt  verwertbare  Grundlage  geschaffen?!  Die 
Antwort  darauf  ergibt  sich,  wenn  man  sich  klar  wird  über  die 
Aufgabe  der  Wertlehre  der  theoretischen  Sozialökonomie  emer- 
seits,  und  anderseits  sich  vergegenwärtigt,  in  was  für  Zu- 
sammenhängen   die    Privatwirtschaftslehre    mit    Fragen    des 

Wertes  in  Berührung  kommt. 

Die  Wertlehre  der  theoretischen  Sozialökonomie  hat  das 
Wesen  des  wirtschaftlichen  Wertes,  seine  verschiedenen  Spiel- 
arten zu  erklären  und  die  Faktoren  seines  Zustandekommens, 
will  heißen,  die  Ursachen  des  wirtschaftlichen  Wertes  und  der 
Wertveränderungen,  in  formal  einheitlicher  Weise  zu  ergründen. 
Philippovich  sagt  in   seinem  bekannten  Grundrifi^):    »Das 
Wertproblem  ist  ein  doppeltes.  Es  ist  die  Bildung  der   Wert- 
vorstellung in  den  einzelnen  Personen  zu  erklären  und  der 
Einfluß  aufzuzeigen,   den  sie  auf  ihr  Verhalten  den  Gütern 
gegenüber  ausübt ...  Die  Werttheorie  hat  daher  nicht  die  Auf- 
gabe, die  absolute  Höhe  von  Wertgrößen  zu  erklären,  sondern 
sie  hat  die  Ursachen  ihrer  Veränderungen  festzustellen.«  Von 
alledem  ist  innerhalb  der  Privatwirtschaftslehre  nicht  die  Rede, 
kann  nicht  die  Rede   sein,  denn  ihr  Untersuchungsobjekt  ist 
ein  anderes,   besonderes,   die   Unternehmung.  Wenn   sie   sich 
nun  aber  nicht  mit  Problemen  abzugeben  hat,  die  der  theore- 
tischen Nationalökonomie  angehören,  so  ist  doch  möghch,  daß 
in  privatwirtschaftlichen   Untersuchungen   mit  ihren  Erkennt- 
nissen gearbeitet  wird.    Ist  das  nun  vielleicht   der  Fall  beim 
Wertproblem?  Arbeitet  die  Privatwirtschaftslehre  mit  den  Erklä- 
rungen, welche  die  theoretische  Sozialökonomie  über  das  Wesen 
und   das  Zustandekommen   des  wirtschaftlichen  Wertes  gibt? 
Die  Privatwirtschaftslehre  kommt  mit  dem  wirtschaftlichen 
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i)  Eugen  V.  Philippovich,  »Grundriß  der  politischen  Ökonomie«.  Band  I, 
S.  245  u.  240  der  U.  Aufl. 
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Wert  in  Berührung  entweder  cn  Hoß    • 

(und  es  ist  dann  die  FrZ  ' -f  '  ,  !  '"  ""  ''*'"''"'  '"  ^^^"„en 
handenen)  oder  so  ^61,^'?'"  ^""  verschiedenen  vor- 
hat.  Dabei  s,„d''edoch  t  ^,^"^"'^'°"sch  zu  ermitteln 
gründen    wie  st  ^dtt  '  T'^  ^'"^    ^Vertbestmmnngs. 

Lre.e„derPaTtort  r=  L"^^^^^^^^^^^ 

Das  ist  schon  deshalb  rnmöS  leü  f'^'t'^^''/"  "''^en. 
Wirtschaftslehre  -  um  inT    ^  '  ^  ^'''^  ">  ^«'"  P"vat- 

lehre  zu  sprechen  -  n.vt  ^^™'"°'°8:ie  der  Grenznutzen- 
ganzen Wesen  dL  Tln^  k  ""  subjektive  Werte,  sondern  dem 
Lsen  crdanken  hier  nrcri""^  entsprechend  (wir  bedauern, 
Sätzlich  immer  um  s^SL  ^"'^'"''■'"  =^"  '^'""«").  ^'•"nd- 

handelt,   Tnun  Tber  von  p'w"       ''^'"^'^^  Tauschwerte 
geschlossen  in   einL  Umern.h   "'"  ""''"^'■^  ^'"'^'  '^'^  -«^ht 
-m  Teil  aufierharderS  Z'hr  ?   n'"'^"'   ^°"^^™ 
Deshalb   ist  für   die   UntertU„V     ie    Kotl"^^^^^^^^^ 
Tauschwertes  ausgeschlossen;   wenn   hier  J^n  w    l  "^' 

werden  soll   so  heißf  h.c  .  •  ,     Z     .  ""  ^^""^  ermittelt 

Verkehr  sich  herat   'bi  dl^en"  We  f"'  ""'  ""^^  '^'^''^  - 
solchen  bereits  gewrererWer^u^reTisrEf ^ 

Berechnung  zuXde  „  feit  TT""''^  ^^"^"  '^^'^ 
Werten  rechnerisch  umzuS  hL  a„  '.'"^°  ""'  ^'^^^» 
auf  Grund  der  Faktoren  dfedTe  wtüehre  «,""  ""k'  ""  "^^^ 
erkennt,  synthetisch  her^esteU  L  S  !•  r'"''"'"'""'^"'' 
sondern  der  Entstehung?^  ozefi  des  Wertir  ^"•"««,"^'^'^«"0, 

der  Privatwirtschaftslehre   au^nomln  w-d "  '' ,    ""  "°" 
praktischen  Leben  ab   wo   ~^'^^"**'"'"!°  ^'^d,   spielt  sich  im 

gegnenden  subSve;  Wer "cTä^zu      ^TT  ^°"  ^'^^  "'- 
des  Preiseutec:  frliH?  ^^'^'^'^'^ätzungen  der  Ware  einer-  und 

wunden  gelten.  ^«eoen.    uiese   darf  aber  wohl  als  uber- 
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Tauschwertes,   auf  den  die  Werte,  die  in  der  Unternehmung 
interessieren,  im  Prinzip   letzten   Endes  immer  zurückgehen, 
was  deutlich   genug   aus  dem  Wesen  der  Unternehmung,  als 
einer    in    der    tauschwirtschaftlich    organisierten    Wirtschaft 
stehenden   Erwerbswirtschaft  folgt.   A  priori   interessiert  also 
für  die  Unternehmung  der   subjektive  Wert  schon  nicht.  Er 
könnte  aber   auch   deshalb   nicht  in  Frage  kommen,  weil  er 
sich  in  seiner  Größe  nicht  ziffernmäßig  ausdrücken  läßt,  was 
für  die  Zwecke  der  Unternehmung  unumgänglich  notwendig 
ist;  der  subjektive  Wert   ist   eine  Gefühlsgröße,    »mit  Massen, 
die  zwar  persönlich  wirksam  empfunden  werden,  über  die  man 
sicn  aber  nur  schwer  verständigen   kann«    (Wieser  a.  a.  O. 
S  291);  über  den  objektiven  Tauschwert  und  seine  Größe  be- 
steht dagegen  »gesellschaftliche  Übereinstimmung,  er  ist  mit 
einer  klaren   Ziflfer  gesellschaftlich  bezeichnet«.    Mit  solchen 
Werten  arbeitet   die  Privatwirtschaftslehre;   sie  arbeitet  mit 
ihnen,  sie  wendet  sie  an,  und  meistens  ist  die  wichtigste  Frage 
für  sie    welcher  von   verschiedenen  solchen  Werten,  die  ge- 
wissermaßen  zur  Verfügung  stehen,  mit  Rücksicht  auf  den 
Zweck,  zu  dem  man  sie  braucht,  der  richtige  sei.  Sie  konstru- 
iert aber  weder  subjektive,  noch  Tauschwerte,   da  sie  beides 
nicht  kann;   und  wenn   sie   einmal  einen  Wert  kalkulatorisch 
ermittelt  (Selbskostenwert),  so  fällt  dieser  nicht  in  die  Kate- 
gorien der  Werte  der  Werttheorie,  steht  also  nicht  in  Abhän- 
gigkeit zu  dieser  und  ist  überdies,  wie  aus  den  weiteren  Aus- 
führungen hervorgehen  wird,  nicht  endgültig,  weil  er  grund- 
sätzlich einen  Vergleich  mit  im  Verkehr  sich  herausgebildeten 

Werten  zu  bestehen  hat. 

2  Der  Zusammenhang  zwischen  dem  Wertproblem  der 
Privatwirtschaftslehre  und  dem  Wertproblem  der  theoretischen 
Sozialökonomie  liegt  jetzt  klar  am  Tage.  Er  ist  höchst  mdirekt 
und  darin  zu  erblicken,  daß  sowohl  die  Privatwirtschaftslehre, 
als  die  theoretische  Sozialökonomie,  von  den  Wertgrößen  des 
praktischen  Lebens  ausgehen.  Was  sie  aber  mit  diesen  dem 
Verkehr  entnommenen  Erscheinungen  machen,  ist  grundver- 
schieden. Die  Privatwirtschaftslehre  untersucht  die 
Grundsätze  über  die  Anwendung  der  dem  Verkehr 
entnommenen  Wertgrößen,  über  ihre  Geltung  für  die  Unter- 
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änderung.  Dadurch,  da«  sl.  d^  Lz  i,U!  "°*  ""^  '^"• 
-.bs,v«d„c>,  .uch  die^ErSnS  S  T"  S^.f'uS 
das   Zustandekommen    jener  Werte    w^r^i,      a      ^  ^ 

Schaftslehre  anwendet  unrbieTet  so  auci  h'       '    P"'^-'^'«' 

Prob,.™,  dir.«  „iC,  von  B^.atg  !^"S.ta     S^fÄ" 

dTr-rj:rrr3r.L^-r.rdt'*^^^^^^ 

■n  d.r  An,   „,e  si.  ang.brachl  w.rd.n,   mfBv.rsiandllr!' 

iicnen  Wertproblems  verwertet  wprH^n  «roo  ^-  i  . 
Fan  ist,  weil  die  beidenXtprX''  S'  '  1'"'''  '^^^ 
und  jedes  für  sich  durcha^  S  «ger  Art  slnTp^t"" 
keine  Rede  davon  sein,  daß  etwa  die  U^fomth  Sozialkono" 
m.e  der  Privatwirtschaftslehre  gewissermafierdas  RTzlm  «; 
die  Konstruktion  ihrer  Werte  zu  liefern  hätte  (Nach  der  m! 

es  zu  un  °Lr  ?     %  "■"^'"  Produktionskostentheorie  führfe 

We  tle^Särtl    H"''«r'"-^  ^'^  nationalökonomische 
wertienre  erklärt  nur  das  Wesen  und  die  Ursachen  der  Rii 

düng  und  Veränderung  der  wirtschaftlichen  Werte  S^chhilH' 
entstehen,  tun  jedoch  die  Werte  im  und  durTh  L  Sb'^     "' 
3.   Gewisse    Anklänge    zu   der    hier  vorgetragenen   Auf 
fassung  über  das  Verhältnis  zwischen  den  Wertnroblel.n  h 
vtmSr'"   Sozialökonomie   und    der  Pri^tr    ^  ehj: 

t^:r  tu:  ■  •^'^--^--^aftslehre  V  ünireh^^ 
Le  tner  zieht  m  seme  Erörterungen  über  den  Wert  in  der 
Unternehmung  die  nationalökonomische  Werüehre  h^re  J  drückt 
aber  verschiedene  Male  mehr  oder  weniger  deuS  a'us   d^ 
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zwischen  derselben  und  der  Wertlehre,  wie  sie  für  die  Unter- 
nehmung Platz  greife  keine  direkten  befruchtenden  Beziehungen 
beständen.  Er  beginnt  den  betrefifenden  Abschnitt  a.  a.  O.  S.  89: 
>Mit  dem  Wert  als  sozialem  Phänomen,  mit  objektiven,  außer- 
halb  des   einzelnen    Individuums    gegebenen    sozialen   Wert- 
erscheinungen hat  die  Einzelwirtschaftslehre  der  Erwerbswirt- 
schaften wenig  zu  tun.   Für   sie   kommt  vornehmlich  und  zu- 
nächst die  subjektive,  individuelle,  psychische  Wertschätzung 
in  Betracht.    Trotzdem   soll   als   Ausgangspunkt  unserer   Be- 
trachtung die  Wertlehre   der  Nationalökonomie   dienen.«    Mit 
den  beiden   einführenden   Sätzen   können   wir  uns   allerdings 
keineswegs  einverstanden  erklären,  das  dürfte  sich  schon  aus 
unseren   bisherigen   Ausführungen   ergeben.    Leitner   äußert 
sich    als  ob  die  Wertlehre   der   theoretischen   Sozialökonomie 
es  nur  mit  »objektiven,   außerhalb  des  einzelnen  Individuums 
gegebenen  sozialen   Werterscheinungen«    zu    tun    hätte,  was 
ganz  unrichtig  ist,   und  ebenso  unrichtig  ist  es  zu  sagen,   für 
die  Privatwirtschaftslehre   käme   nur   die    »subjektive,   indivi- 
duelle  psychische  Wertschätzung«  in  Betracht.  Wir  verweisen 
gerade  dafür  auf  unsere  vorstehenden  Erklärungen.   Leitner 
selber  beweist   übrigens   durch    seine   späteren   Darlegungen 
über   die  Wertermittlung   in   der   Unternehmung   die  Mangel- 
haftigkeit einer  solchen  Anschauung. 

Wenn  nun  nach  dieser  ganz   unzutreffenden  Abgrenzung 
der  beiden  Wertproblemreihen  auch  der  Satz:  » Trotzdem  soll 
als  Ausgangspunkt  unserer  Betrachtung  die  Wertlehre  der  Na- 
tionalökonomie dienen«,  in  etwas  merkwürdiges  Licht  gerückt 
wird,  so  können  wir  doch,  vorausgesetzt  daß  von  einer  rich- 
tigen Grundauffassung  der  Probleme  ausgegangen  wird,  grund- 
sätzlich damit  einverstanden  sein,  daß  in  einer  Untersuchung 
über   den  Wert   in   der  Unternehmung,   die   Erkenntnisse  der 
nationalökonomischen   Wertlehre   in    geeigneter    Form    über- 
nommen werden,  denn  wie  wir   darlegten,  sind  Beziehungen 
schon  vorhanden.    Die   Art  jedoch,   wie  Leitner   das  durch- 
führt, ist  nicht  sehr  vielsagend. 

Ist  also  Leitner  zwar  der  Meinung,  daß  man  nicht  aut 
die  nationalökonomische  Wertlehre  als  Grundlage  für  die 
privatwirtschaftliche  verweisen  darf,  so  sind  doch  seine  dies- 
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bezüglichen  Argumente  nicht  stichhaltig   Ah.r  ■ 
teren  Ausfahrungen  kommt  er  gele^ntHch     !^   l  ''"*'"  "P^" 
scheint  unbewußt,  dem  wahren  stSeSt  näherT  ""  ""^ 
einmal:    -Den   subtilen,   oft  recht   vert^M  ^'^  '^^'  ^"^ 

gangen  der  nationalötonomischen  Werf  1  \'°'°  Gedanken- 
Wirtschaftslehre  nicht  immTfolgen  "t' tdaT  '"Z"''^'- 
Unternehmers  ist  wesentlich  einfacher  .n?'"^'"'"  """ 
und  sehr  verständlich   wenn  TA       k  '  '"'  'Völlig  richtig 

denen  Aufgaben,  die  dls  W^.  k,  ^°  '*'"  ^^"^  ^^^s^hie- 
nomie  und  Priv;twrtschaft!^!H  '"■'""  '"  ''^'-  Nationalöko- 
Leitner  sich  dereanf  k  /"''""'^^"'  ^"n"««.  Wäre 
blems  in  de'n  b^idfn" U^ptelTs  ^^^^"^  '''  ^^^'''- 
schloß,  daß  etwa  die  PrivatSsehaftsfehrH  ''™'''''"  ^"^• 
recht  verschlungenen   Ged«nbl     „  "^^  ''^"  »subtilen,  oft 

sehen  We„lehre^rz;%oten  hitf  ?^^  f  -«onalökonomi- 
er  wohl  kaum  zu  d^r  änSoich  \,f  f"^'  ^'^"*^">  ««  ^^re 
die  dem  soeben  zi.1:rtL"'ireii?n  ^Tek  ^^'^-''-eise. 
kenntnis  steckt   aber  doch   in   S  drin  '    ^''  ^'■■ 

■     ^'"•yonaler  Verschwommenheit^^be/ T/e  sThlt'"'  ""  '" 
dem  als  Beleff  für  di>    pj^i,^-  i    •  scüeint   uns  trotz- 

voll,  daß  dasVitpröblem  al:\""r"''  ^"^^^^^""^  -«^• 
auf  verschiedene  wlge  fl«  Le>'  '"  ''''-^^^<^-nen  Orten 
wisse  Tatsachen  festzlistellen  "  wie  "twa^'f-  ''J-'^'"''  ^" 
gänge  der  theoretischen  Wert  ehTe  ..il  J  '  **'*  ^edanken- 
die  der  Unternehmer  sich  «t/ Ver^er^t  k^h''^  '"^■^"•^^"' 
aber  nicht  klar  einzusehen  und  zu  erkTä  "  öt'  Z  "'™'^ 
das  ganz  naturgemäß  so  sein  m.tß  '''''"?"•  '^^^'  ""d  warum 
theoretischen   SozialLlm L  2'  7   Tl  ^^"P^"'-  ''^r 

als  dasjenige  der  Privatw^ichaftslfh^.    T      "  ^"^'"'"'"^  *«'- 
anderen  Inhalt  hat.         '^''^'^^^^'^ftslehre.  das  einen  vollständig 

III. 

a.s  pTiir^eknvtrtrr ^^^^^^^^^^  ^-"^^- 

des    bilanzmäßigen   Be^ru^rp^obSn^s'^  b'e[  t  ^''^""^ 
allgemeinen  Grundsätze  für  d.VR:       f  ''^""achten.    Die 

gegenstände  vermögen  ga,„-chaufd!rr     ^.'"  ^^^-««-- 

gdi  njcft  tauf  der  Grundlage  der  national- 
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ökonomischen  Werüebre  gewonnen  zu  werden,  weil  diese  ganz 
anderen  Zwecken  dient  und  auf  die  hier  interessierenden  Fragen 
keine  Antwort  zu  geben  vermag.  Denn  das  Wertproblem  in 
der  Bilanz  ist  im  Prinzip   dieses:  Für  Vermögensgegen- 
stände die  einer  Unternehmung  angehören,  haben  während  der 
Zeit  da   sie   in   deren  Besitz   sich  befinden  im  Verkehr  ver- 
schieden große  Werte  Geltung,  so,   daß  zur  Zeit  der  Bilanz- 
aufstellung  sich  andere  Preise  herausgebildet  haben,  als  es  zur 
Zeit  ihrer  Anschaffung,  beziehungsweise  Herstellung  der  Fall 
war  Welcher  von  diesen,  wie  man  sieht  nicht  auf  Grund 
der  Erkenntnisse  der  nationalökonomischen  Wertlehre  kon- 
struierten, sondern  bereits  fertig  gebildet  vorliegenden,  Werten 
soll  nun  den  Wertansatz  für  die  Bilanz  abgeben?   Wie 
sind  hier  die  richtigen  Grundsätze  zu  finden? 

1  Man  muß  vor  allem  das  Augenmerk  auf  zweierlei  richten: 
auf  den  Zweck,  dem  die  Bilanz  in  die  die  bewerteten  Posten 
zu  stehen  kommen,  dient  und  auf  die  Tatsache,  daß  es  grund- 
sätzlich zwei  ihrem  für  die  Unternehmung  in  Betracht 
kommenden  Wesen  nach  verschiedene  Arten  von  Ver- 
mögensgegenständen  gibt.  Diese  beiden  Momente  smd  für 
die  Bewertung  und  damit  die  Lösung  des  bilanzmäßigen  Wert- 
problems durchaus  richtunggebend.  Daß  man  sich  über  diese 
beiden  Punkte  nicht  klar  geworden  ist,  hat  die  Vielgestaltigkeit 
der  Meinungen  in  der  Bewertungslehre  vor  allem  verursacht. 
Ganz  besonders  gilt  das  für  das  erste  Moment,  den  Zweck  der 
Bilanz,  dem  wir  uns  zunächst  zuwenden  wollen,  denn  der  Beant- 
wortung dieser  Frage  kommt  entscheidende  Bedeutung  zu.  Es 
ist  so  wie  Schmalenbach  sich  einmal  ausgedrückt  hat:  «Die 
Bewertungsregeln  lassen   sich  nur  gewinnen  auf  Grund   der 
Zwecke   die  eine  Rechnung  haben  soll;  jede  Bewertungsregel, 
die  nicht  hergeleitet  ist  aus  dem  Zwecke   der  Rechnung,  ist 
bereits  in  ihrem  Ausgang  verfehlt.').   Auf  den  zweiten  Punkt, 
die  verschiedene  Natur  der  in  einer  Unternehmung  vorhandenen 
Vermögensgegenstände,  treten  wir  im  Verlaufe  der  folgenden 
Darlegungen  ein. 
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I)  E.  Schmalenbach,   in  der  von  ihm  herausgegebenen  »Zeitschrift für 
Handelswissenschaftlicbe  Forschung«,  13.  Jahrgang,  1919,  S.  95. 
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richtunggebend  ist   wird  «,!  "*^   ^^^   Bewertung 

^  isr,  Wird  man   zu    vergeh iVh^«^,,  r-       ^ 

das  Auseinandergehen  der  Mei'nungen  üb  r  Jie  Löt"      /*"■ 
bilanzmäßigen  Wertproblems   Es  Jk\JT^  °^  ''^^ 

der  Bilanz   den  We'rtansatz   be:i rfl?^";^^^^^  :Z  1'  'T' 
summten  Zweckannahme  aufgestellte  BilZ  h  "^'"  ''^■ 

Richtungspunkt  genommenen  Zweck  z^  entt""  T^'""  '"" 
genügen  vermag,  und  Anforderungen  die  ei„rr  "^'  '" 

-sse,  sollen  S^  ^etcSn::  i^^''reT:r;C'\'^ 
entsprechend  viele  Bilanzen  aufgestent  LrH     ^^^f,"' ^««•'»en. 

für  alle  die  verschiedenen  zSif  denen  S  Sl tr."  ""° 
kann,nachdenentsDrechenri^nP^  -  "cnen  aie  Bilanz  dienen 
Die  Antwort  darauf  Lt  3!«  ^^'■^"^««^•■«ndsätzen  suchen? 
suchung  enthalten  gX  "n  /er tf '  k'!  ""^^'•^'-  ^"^- 

ganz  bestimmten  Bilanztypus  SeFri  ?'''""'  '^"^'  ^^^" 
richtunggebend  sein  mufi  für  dt  IS,  ■■'"  ^'""'"'''■'""^ 
greifenden  Bewertungsregeln  steufTu?  ^""  ^'''  ^^^'^  ^" 
einen  Zweck  hat  die^f^bilar  ^^  Jf^,:  ^d"^  '^''  ''' 
mehreren   Zwecken    viVn^iVhf   ^-  ^"""^n,   und    wenn   sie 

Hauptzweck,  der  der  Tewm  „.  dirp"."'^'   "^''^''^^  '«'  '^r 

die  Grundsatze  der  Be::rrung^ürdfet;r!sS''    ^^'  "^^ 
suchen,  hat  seinen  euten  Pr,.^..     r.     V      ^^""'^"^   unter- 

deutungsvollste  untefsStifcrR,        ■'"'''■'"''"""^  '«'  «^i«  be- 
Wieder  und  ist  0^^^^^  df    """'"'''' ''""^^"«^ 
Unternehmung vertachl  seit  JT''"  «"'^^''-•'"ng  der 
nehmung  wie  für  DrUte  Jon    '"' f^^^ermaßen  für  die  Unter- 

der  Umstand,  daß^S  auch  die  ör^^'^f"  ^^''^"'""^'  ""«^ 
der  Unternehmung  nicht  dSklSöt^eK^eif '•  '^^''  ^"«^^ 
hat  den  Gesetzgeber  bewogen  spezSl  fZv  l^'  '"'^'•^^«'ert. 
aufzustellen.  Dadurch  eeSnnfHr""^^^^"^^  formen 

Sätze,  nach  denen  drSn3,tz'i„d"'Tr'""^  '''  ^™"'^- 

weise  zu  geschehen  hat.  ':^;:  s^;:::-^:;^:^!- 
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Reiz;  denn  an  diesen  Ergebnissen  ist  festzustellen,  ob  die  Vor- 
schriften der  Rechtsordnung  begründet  und  den  Tatsachen 
angemessen,  oder  ob  sie  unzweckmässig  sind  und  gegen  den 
Grundsatz  richtigen  Rechtes  etwa  verstoßen. 

2.  Was   für   einem  Hauptzweck   dient   nun   diese  Jahres- 
bilanz? Man  möchte  vielleicht  antworten,  sie  weise  Vermögen 
und  Schulden  einer  Unternehmung  aus;  sie  sei  mithin,  wie  man 
sich     kurzerweise     ausdrückt,    Vermögensfeststellungsbilanz. 
Gewiß  gibt  sie  über  das  Vermögen  Aufschluß,  aber  wie  wir 
sehen  werden  auf  eine  Art,  die  es  doch    nicht   berechtigt  er- 
scheinen läßt,  sie  Vermögensfeststellungs-,   oder  Vermögens- 
bilanz  schlechthin,  zu  nennen,   denn  diese  Bezeichnung  läßt 
doch  erwarten,   daß  der    für   den  Bilanztag   effektiv  sich  er- 
gebende Vermögensstand  ausgewiesen  werde,   was  nicht  der 
Fall  ist.  Die  Jahresbilanz  dient  weniger  der  Vermögens- 
feststellung, als  der  Erfolgsermittlung.  Wir  kommen  zu 
dieser  Erkenntnis  nicht  etwa   aus  der   speziellen  Betrachtung 
der  Bilanz  der  Aktiengesellschaft  heraus,  die  bekanntlich  den 
der  Verteilung  unterworfenen  Gewinn,   oder   einen   erlittenen 
Verlust  als  selbständige  Posten  ausweisen  muß,   bei  der  also 
ein  Zusammenhang  mit   dem   erwirtschafteten  Erfolg  augen- 
fclllig  wird;  die  Tatsache,  daß  die  Jahresbilanz  der  Erfolgser- 
mittlung dient,  tritt  vielmehr  ganz  allgemein  und   in  tieferem 
Zusammenhang    in  Erscheinung  und   ergibt  sich   aus   der 
Stellung   der  Bilanz   im   Rechnungswesen   der  Unter- 
nehmung. Man  muß  sich  davor   hüten,   die   Bilanz  losgelöst 
vom  System  der  Buchhaltung,   als   selbständige  Erscheinung, 
wie  sie  etwa  in  einem  Geschäftsbericht  auftritt,  zu  betrachten. 
Man  kann  ihre  Hauptfunktion  nur  richtig  verstehen  und  würdigen, 
wenn  man  sie  in  den  organischen  Zusammenhang  mit  der  Buch- 
führung stellt.  Welches  ist  nun   ihre  Stellung  im  Rechnungs- 
wesen der  Unternehmung? 

Grundlage  jeder  Unternehmung  ist  Vermögen.  Die  Tätig- 
keit der  Unternehmung,  mit  der  sie  ihren  Zweck  erfüllen  will, 
wird  zu  fortgesetzter  Veränderung  des  Vermögens,  zu  Ver- 
mögensein- und  ausgängen  führen.  Periodisch  orientiert  sich 
die  Unternehmungsleitung  über  Stand  und  Zusammensetzung 
des  Vermögens  und  über  das  während  der  Rechnungsperiode 
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erzielte  Resultat.  Diese  periodische  Feststellung  des  Wirtschafts- 
ergebnisses ist  ein  Erfordernis,  das  sich  für  die  Unt^nlhmun^ 
Ihrem  Wesen  als  Erwerbswirtschaft  nach,  von  se^s    veSS 
und  den.  entsprechende  Wichtigkeit  im  vorhinein    uzusprechei 
ist    Voraussetzung  für  diese  Aufstellungen  ist,    daß  in   der 
Zwischenzeit  die  Unternehmungstätigkeit  rechnungsmäL  er- 
aßt  wurde   Des  Einblicks  wegen  ist  diese  RechnungsSun. 
sehr  zerghedert.  Wenn  sie  Auskunft  erteilen  soll  übe/gegen 
wärt^gen  Stand  des  Vermögens  und  über  erzieltes  Geschäfts- 
ergebms,   so   wird   eine  Zusammenziehung  notwendig    wte 
das  Vermögen  einheitlich  nur  in  Geldform  vorhandS    wSe 
also  der  Austausch  sämtlicher  anderer  Vermögensgüter  voT 
zogen,  so  würde  eine  zusammenfassende  DarstfS  LTchTzü 
machen  sein.  Es  würde  ein  Posten  die  gesamte  Aktfv  eite  der 

derLrr  "•  ""f^"  ''""^^  Vermögensaufstel^ng  und 
dem  damit  zusammenhangenden  Schuldnachweis   geht  einher 
eine  andere  Zusammenfassung:  die  Aufstellung  des  Au  wandet 
und  des  Ertrages  der  Unternehmung,  die  Verlust-  und  Gewinn 
rechnung.  Diese  soll  näheren  Aufschluß  geben   über  das  Ge 

Verlust-  und  Gewmnrechnung  anderseits  sollen  also  Auf- 
schluß geben  über  die  interessierenden  Fragen  des  Vermögtns- 
standes  und  des  Geschäftsergebnisses.  Besteht  zwischen  diesen 
beiden  Einrichtungen  des  Verrechnungssystems  der  Unter- 
nehmung em  Zusammenhang?  Im  oben  konstruierten  ßSoie 
direkt  offenbar  nur  insoweit,  als  das  durch  die  Vertust  und 
Gewinnrechnung  ausgewiesene   Resultat   auch  in   J^  Bilanz 

Post?      •  '.T  "«^"«^»^---e  -gar  in   einem  selbstänlen 
Posten  sichtbar  gemacht  wird.   Normalerweise  ist  aber  der 
Zusammenhang  zwischen   den   beiden  Aufstellungen   ein   viel 
leferer^  Normalerweise  wird  nämlich  die  Umwand  lg  samt 
hcher  Vermögensgüter  der  Unternehmung  in  das   aJgemeTne 

vorgtTen  So  ^"d'^"  ^.^'^»"^  «^^r  Re^hnungsperiörnS 
vollzogen  sein.  So  wird  jeweilen  der  Status  der  Unternehmunir 

wie  er  an  einem  bestimmten  Tag  mitten  drin  in   der  Unt"-' 

nehmungstätigkeit  bestand,   aufgestellt  und  der  Erfolg  eben- 

alls  auf  diesen  die  Rechnungsperiode  abschließenden  Tag  S- 
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a)  Ein  Teil  der  Vermögensein-  und  -ausgänge    die    die 
Unternehmungstätigkeit  mit  sich  bringt  führt  zu  einer  direkten 
Sussung  der  Verlust-  und  Gewinnrechnung,  stellt  reinen 
Aufwand  oder  Ertrag  dar.  So  wenn  die  Unternehmung  Zinsen 
zu  entrichten  hat.  beziehungsweise  wenn  sie  solche  einnimmt 
Nun  ist  aber  dieser  Fall,  wo  Vermögensein-  oder  -ausgänge 
deichzeitig  Aufwand  oder  Ertrag  zum  Entstehen  bringen,  der 
Einfachste  und  nicht  allein  mögliche.  Vermögensausgang  und 
Aufwand  einerseits,  und  Vermögenseingang  und  Ertrag  ander- 
seits, brauchen  in  ihrer  Entstehung  nicht  ^»^^^^^^^^^f  *"^;!  "?,^ 
sich  gegenseitig  auszulösen.  Es  ist  leicht  möglich,  daß  Oir  die 
Unternehmung  bereits  ein  Aufwand  in  Frage  kommt,  daß  aber 
die  entsprechende  Ausgabe  noch  nicht  stattfindet  zum  Beisp.e 
Mietzinse  für  die  abgelaufene  Rechnungsperiode  die  noch  nicht 
bezahlt  werden  mußten.  Oder   umgekehrt,   daß   die  Ausgabe 
bereits  stattfand,  aber  nicht  in  ihrem   ganzen  Umfange  Auf- 
wand für  die  betreffende  Rechnungsperiode  darstellt:  es  werden 
Gegenstände  angeschafft  und   bezahlt  die  der  Unternehmung 
während    einer    bestimmten   Zeit   als    Gebrauchsgegenstände 
dienen  die  sich  allmählich  abnutzen  und  leistungsunfähig  werden 
und  deshalb   einem  Aufwand   gleichkommen;  da   die  Gegen- 
stände während  mehreren  Rechnungsperioden  gebraucht  werden 
können,    rechtfertigt  es    sich,    die  Gesamtanschaffungskosten 
nicht  als  einen   einmaligen,   einer  Rechnungspenode    nämlich 
derjenigen  der  Anschaffung,   anzulastenden  Aufwand   zu  be- 
trachten, sondern  sie  auf  die  Zeit  der  Gebrauchsdauer  zu  ver- 
teilen, so  daß  für  jede   darin  liegende  Rechnungsperiode  ein 
entsprechender   Aufwand  entsteht;  der  Aufwand  ergibt  sich 
also  hier  sukzessive,  während  die  Ausgabe  auf  einmal,  m  einem 
Posten  erfolgt.-  Auch  Vermögenseingänge  und  Erträge  werden 
nicht  immer  gleichzeitig   wirksam.  Es  kann  ein  Vermögens- 
eingang erfolgen,  der  nicht  in  vollem  Umfange  für   die  be- 
treffende Rechnungsperiode  als  Ertrag  in  Frage  kommt:  Zinse 
die  zum  voraus  entrichtet  werden.   Oder  es  kann  bereits   em 
Ertrag  wirksam  geworden  sein,  der  materiell  noch  nicht  em- 
ging:  Aufgelaufene  Marchzinse.  .       ^     j 

Lösen   sich  Vermögensveränderung    und   Aufwand   oder 
Ertrag  gegenseitig  aus,  so  ist  die  Verrechnung  einfach.    Wie 


ui 


fc;:* 

I  .'1 


f 


—    68    —  • 

eingeht?  Wenn   die  Erfo.gsreS;  et  IXTb^^ "'' 
mmeln  und  eine  richtige  Rentabilitäfsh.r.I     ^  ^^  ''^'■" 

soll,  muß  dieser  Ertrag  v^rh.^.K.f''^'""'^  ermöglichen 
schließen  aber    mmer  Le  y^^^^^  ^''^'^  ""«^  aufwand 

deshalb  muß.  um  d"m  GrunlsaTr?^^^^^^^^^^  '"  ^'^'^  ^«^ 

-erung  auc^h  ^^Z^^ ^^:^^^^^^^^^- 

e^isiTd^^  änSg^g^^  fr;  7-r------ 

daß  eine  bereits  erfoK"  Verl^  ""'^  «"'"■^*='''  ^^'"'»«n. 

Oder  nicht  in   volSm  fjmfln^rdTlSr"".""  "^^'^  "^^'''' 
Auf  diese  Weise  .ommen  fo  Jn^detsfe^t^ir^r 


Aktiven. 

Ertrag  der  noch  nicht  Ver- 
mögenseingang ist 

Vermögensausgang  der  noch 
nicht  Aufwand  darstellt 


Passiven. 

Aufwand  der  noch  nicht  Ver- 
mögensausgang ist 

Vermögenseingang  der  noch 
mcht  Ertrag  darstellt, 

Posten  die  zum  Teil  nicht  effektive  v^rm« 
weise  Schuldbestandteile  ausmache«   wt  .if ""'  ^'"'"'^^es- 
eine  Auflösung  der  Unternehmung  z^rGelmn.T' '''''"•'"'"''• 
Die  Bilanz  wird   hier  Bindeg^/ieT  zu    Her-T"  ^"""'^^ 
notwendigen   Relation   zwischen  VerJf«  '  "^  ^^' 

folgsberechnungO.  ^'^"^^^^  Vermögens-  und  Er- 

*;  Vermögensein-  und  -ausgänge  bedeuten  fnr  ^-    rr 
nehmung^nicht  nur  Aufwand   oder^rtfa^  Sie^tn^S 

Gedanken  die  er  gelegentüehLTon  frühe  "''    ^''"»»'«■"'ach   hat  hier 
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auch  aus  dem  wirtschaftlichen  Tauschverkehr.  Es  gehen  Ver- 
mögensgüter aus,  im  Austausch  gegen  andere,  die  dafür  ein- 
gehen, durch  welchen  Prozeß  die  Unternehmung,  entsprechend 
ihrem'  Wesen   als  Erwerbs  Wirtschaft,   einen   Ertrag  anstrebt. 
Grundsätzlich   wird   bei   diesem  Vorgang  auf  der  einen  Seite 
immer    Geld    als    Tauschgut    auftreten.     Zur    Zeit    des    Ab- 
schlusses der  Rechnungsperiode  wird  aber  normalerweise  der 
Umlauf  der  Absatzgüter   nie  vollzogen  sein   und   nie  das  ge- 
samte  Unternehmungsvermögen  in  Geld   sich    vorfinden.    Es 
werden  immer  noch  andere  Vermögensgegenstände  vorhanden 
sein.  In  der  Buchhaltung  stehen  diese  mit  ihrem  Anschaffungs-, 
oder    allgemeiner    ausgedrückt,     mit    ihrem    Kostenwert.    Ihr 
Tauschwert  kann  sich  aber  verschoben   haben,   ohne  daß  das 
von  der  Buchhaltung  berücksichtigt  worden  wäre,   denn  kein 
Buchhaltungssystem  vermag  die  Veränderungen,  die  der  Wert 
der  Vermögensgegenstände   im  Laufe   der  Zeit  erfährt,   fort- 
laufend,  gewissermaßen  automatisch,   zu  registrieren.    Darum 
wird  dem  Wert,  den  die  Buchhaltung  angibt,  der  zur  Zeit  der 
Bilanzaufstellung  maßgebende  Wert  gegenübergestellt;  was  für 
ein  Wert  als  der   maßgebende  zu  betrachten  ist,   werden  wir 
noch  darzutun  haben.    Aber  noch  aus  einem  andern  Grunde 
wird  diese  Gegenüberstellung  notwendig:  Nicht  nur  kann  sich 
der  Wert  vorhandener  Vermögensgegenstände   während   der 
Rechnungsperiode  verschieben,  und  der  Saldo  der  betreffenden 
Konten  der  Buchhaltung   dadurch   unrichtig  werden,   sondern 
bereits  ausgegangene  Güter  werden   in   aller  Regel  zu  einem 
andern  (Tausch)  Wert  abgegeben  worden  sein,  als  sie  seiner- 
zeit hereingenommen   wurden,   so   daß   in  solchen  Fällen  der 
Saldo  der  betreffenden  Konten  von  vornherein  nicht  den  tat- 
sächlichen Wert  des  Vorrates  darstellen  kann.    Aus  der  Ver- 
gleichung   zwischen   den  Werten   der  Buchhaltung   und    den- 
jenigen, die  bei  der  Inventarisierung   sich  ergeben,  und  die 
in  die  Bilanz  aufgenommen  werden,  eine  Vergleichung,   die 
bekanntlich  in  der  sogenannten  Vorarbeit  zum  Abschluß  vor- 
genommen wird,    resultiert  dann  je   nach  dem  Gewinn   oder 
Verlust.    Auch  hier    ist  offensichtlich,   daß   die   Bilanz 
die  Brücke  bildet  zur  Erfolgsberechnung. 

c)  Wenn  man   die  Jahresbilanz  für  sich  betrachtet,   etwa 
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idef  bd  AnL?'"^  "''  ''"  Jahresbericht  einer  Unternehmung 
SL  mth    'so'Ts:  '»r^"''"  Kreditgesuches  und  dergleichen 

auch   Man  darf  aber  nie  außer  acht  lassen,  daß  die  Sröfien 

ErUsertitt  u^n^d  ""^  "."^"'^"^  ^^^^--  ^^  "chtfgTn 
sich  fe™  vom'r  "^^  ""''  '^''''^  ''^^^'^"«"-  -«  -e 
führend:nT^^ZonTgr  wTrdr'"^'  ^^^  ^-^- 

wir  fellstlhlir  '''/f°'  eingesetzten  Werte  stellen,  wie 
rsgabfbtl  '^^^^^^   f "'?"'  '"'■•  '«'■  •'^"  ^"^  entsprechende 

g~?r^--  --  s,  LrnLhi'ies^  t 
c: d  rh-e-tsSSH::^iÄ 

m  Erscheinung    treten    laCf    o„f   j-  •     •  wmcrnenmung 

nun£rcn^r.-.H  '  ^"^  diejenige  Anzahl  von  Rech- 

ZZTZ.  TJ^Z'^IT'  r ''' '-'  •'^'-^-'^ 

Werte  ein^e.trnr  h     k  •  dadurch  werden  in  die  Bilanz 

könnten  '         ^''  ''"''"  ^^^»«^«»n  nicht  erzielt  werden 

die  durch^^ie  Bilfnz  f  J°'-^"'^^"^"  Vermögensgegenstände, 
sind  mTt  dter  Sl„!n  B"^J;^««en  gegenübergestellt  werden 

Wiederum    de,    riehen    Erfol^'''  ''^''''  '"  ^^^^"'^"' 
rmöSe^h  l^f-   "!'   ^'"^   ^^'^'«^^'^^  RentabllitäTsbeTe'chnung 

t^VetgTeir  thf  f  ^"^^"'  ^^""  ^^^  nurl^cS 
nicht  erlffen  Sind     '      "''    ""^''^"    ""^^    ^'^^^^"^^    "-•' 

So  das  Vorgehen  der  ernsthaften  Praxis, 
hin/  Errechnung  von  nicht  realisiertem  Gewinn  zu  ver- 

dartun.    Xber  auclhfer  ^f  ^^^'•^'"^^"«^«"""enhange  diese 
für  die  TTnf«^  r  ^  ^^^'^  Grundsatz  ist  nicht  nur 

für  die  Unternehmungen  in   der  Form  der  Aktiengesellschaft 


»,  hat  r,eltune  für  die  Unternehmung 
'°m''  M°hif  welcL  RecSS"™  sie  imm»  habe,  .nd  er  B« 

bestehen,  ^<>"^""  '°'|'  '„t  lanerhalb  dieser  eine, 
„ebm.ng  """^Vn"'...  ordentlicher  Geschättsrüh- 
;l^*7.'r  Die''"n:e'rS»an„  die  ihrem  Wesen  na*  ein 
;«e^  geartetes  RUilt»  lautt,  das  »  d,^  -Ant^P^on  des 
r>  ^„^»c.  liefft  den  sie  vornimmt,  muo  oei  «»"« 
Bedarfes,    hegt,    aen  Rücksicht  nehmen  und 

SCtSeiSrutd»  v:L.eran.s.e.ens«.de    ^. 

Sinem  «heren  Wert  a,s  ''--.^.f 'Xtl"  htg  «ber  I 
«tf-iien  und  muß  zudem,  um  nicht  Selbsttauscnung 
Söhrder   zur  Zeit   der  Bilanzaufstellung  vorhandenen  Ver- 

•    rii»=*>n  letzteren  dem  Wertansatz  zugrunde  legen. 
'      ,)  D  e  derT^^^^^^^^  Jahresbilanz  zu  stehen  kommenden 

w.r  i  fassen  ein  Vermögen  in  Erscheinung  treten,  das,  wie 
Seht  1-"^^-  ist  Sich  nicht  deckt  mit  ^em  Vermögen,  wie 
ir  sich  ergeben  würde  bei  einer  Liquidation  der  Unter- 
nehmung Se  Jahresbilanz  ist  nicht  Vermögensfest, 
senungs-    sondern  Erfolgsermittlungsbilanz. 

was  b  i  einer  mehr  oder  weniger  raschen  Liquidierung 
herauskommt,  l.ßt   sich  .war  ^um  -aus  imm^^^^^^^^^^^ 

^n^üLirrirTiene":^^^^^^^^^^ 

wTrdr    exakt  wohl  überhaupt  nicht  bestimmen,  und  darum 
«   eTne  Bilanz,   die  dermaßen  den  Wert  des  Vermögens 
XweisS  bestimmt  ist,  nie  ganz  zuverlässig  zu  sem  und 
dafvermögen  in  dem  deklarierten  Umfange  nicjjt  -  ^^^^^^^^^^^ 
tieren    Man    denkt    aber,    wenn    von    emer    Vermogensfest 
steimngr  oder  Vermögensbilanz  die  Rede  ist,   doch  daran, 
dal  Tdas  bei  einer  Realisierung  sich  ergebende  >^ermogen 
ausweise  und   deshalb  darf  diese  Bezeichnung  für  die  Jahres 
bUalzShrgebraucht  werden.  Sie  ist  ErfolgsermUtlung^'l^^^ 
zu    nennen,    wenn    ihre    Zweckbestimmung    zum    Ausdruck 


m 

yr'i} 


m 


\ 


I 


—     72     - 

Die  beiden  Hauptzweck  de  seTbet  Erf.r^'"""^  ''^"^'>^^' 
Verniögensfeststellung  stehen  .h»'-  ^'^"''^^^'•'»'«lung  und 
ander.    Wenn   man    fas  VerLf'    J"   Abhängigkeit   zuein- 

Jn  Erfolg  ern,itteln"und  XU«"V'"°  '"^^  ^^^^ 
Hauptgewicht    auf  den    einen    7       ,  ^*°°    ^'='^°n    ^as 

Bewertung  daher  eine  iiesenf  7  f '^'  ^'^'^'  ""^  <»'« 
der  andere  Zweck  wfrd  r'f^  "''*=''  entsprechende  ist, 
gewissermaßen.    Aber  SnesTn        ^"^'^    «^«"'.    selbsttätig 

dem  dieser  andere  2«"^  der  ?  '"'  ''''"'  '^^  ^^^  '° 
gegenübersteht,  erfüllt  wird  n.  »  gewollten  Hauptzweck 
scheidenden  Einflui  aus  ,,nH  ,  Hauptzweck  übt  den  ent- 
Nebenzweck miterfüiu  rd  TsfH'"'  "''  ""''•  •"  "^"^  d- 
des  Erfolges  einer  Wirtschaften«    "^"P'^^^ck   die  Ermittlung 

Bilanz  nicht  nur  daTSSSr^Ih  '  '"  "^''^  '"^  ^'°^^  ««•-'>«° 
mögen  ausgewiesen;  aber  fasTe  "L^'""'™  '"''  '"'  ""''■ 
und  darum  in  einem  andern  Mal     f^'"  '""'  ^^'  Nebenzweck 

wenn  die  Vermögensf^sts^^lSg^t  Äut  "^^'l  "^"  "'•'•''^• 
Bilanz  die  auf  Erfolgsermittlung  lericitetTf  ''^"-  °*^ 
Vermögen   aus,   als  dieieni^^    f  '  "^^'^^  ^'°  anderes 

Stellung  des  Vermögens  ft'  ^'"'^r'"'  ^^^"^^  «^'^  F^st- 
ermittlungsbilanz  ist  L  relatives'  imT'"^'"  '''"  ^'•^°'^^- 
auch  nicht  ganz  zuverlässig    Ihi         ^«^^nsatz  zum,  wenn 

Stellungsbilanz.  Diese  Sztef;  h?.".^'"   ^''  Vermögensfest- 
und  Beziehung  zur  Unte'eh^"    ""  "'"^"^'^  auf  ihre  Stellung 
emittlungsbilanz  dagiei  dvT^i'-  ^'^^'"^en,   die  Erfolgs 
sich    auf  die    lebenTi     forM  '.^'"  ^''"^^'^'«^'  ^eil  sie 

bezieht.  ^'^^'    '^»'•'dauernd    tätige    Unternehmung 

Wir  sletrltteJtt^urardeTchf  ,'f'^'"^^*''^--^  wie 
gelangt  auch  Prof.  WeyefmaL'^  der  Jahresbilanz 
Beitrag  in  der  Festgab";  fTrE  ge^H^Te?  ''r"'."^"^"^" 
die  Beweisführung  Wevermannf  Manchenorts  ist 
g  w  eyermanns  eme  andere;  gewisse  Partien 

')  Moritz  Rudolf  Weyermann       n-, 

sonderer  Berücksichtigung  Lrch^eL^sSroH,'    ""'  «"-«-ck.   „i.    be- 
grabe  für  Eu^en  Huber  xum  70  ZTTT        ^'"'8«"<"'«'r«h.s.,  i„  derFest- 

raku,«.  der  Uni.ersi.t  Be^V.^C^^^^^.Xnrr''''  "'^  ^■-"•^'^-^~ 
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decken   sich   aber,   was  ihren  materiellen  Inhalt  anlangt,   fast 
völlig  0.  Während  wir  wohl  daraufhinwiesen,  dai  es  besonders 
nahe  liege,  speziell  die  Jahresbilanz  der  Aktiengesellschaft  als 
Erfolgsermittlungsbilanz   zu  betrachten,    ihren   Charakter    als 
solche  jedoch  aus  einem  allgemeinen  Gesichtspunkt,  der  nicht 
nur  für  die  Aktiengesellschaft  Gültigkeit  hat,  ableiteten,  nämlich 
aus  ihrer  Funktion  als  Glied  des  gesamten  Rechnungswesens 
der    fortdauernd  tätigen  Unternehmung,    führt  Weyermann 
die  Verteidigung  der  Erfolgsermittlungsbilanz  mit  Hinweisen 
auf    praktische    Anforderungen,  .  die    an    die    Jahresbilanzen, 
besonders  der  Gesellschaften  mit  Rechtspersönlichkeit,  gestellt 
werden.    Das   macht  zweifellos  die  Sache  recht  anschaulich; 
es   wird   aber   auf   solche  Weise  keine   allgemeingültige  Er- 
klärung über  den  Charakter  der  Jahresbilanz  geboten.    Diese 
kann  nur  gewonnen  werden  aus  der  Stellung  der  Jahres- 
bilanz   innerhalb    dem    Rechnungswesen     der    Unter- 
nehmung,  zusammen  mit  deren  Wesen,    als   einer  in- 
folge der  vorgenommenen  »Antizipation  des  Bedarfes« 
ein    entsprechendes    Risiko    laufenden    Erwerbswirt- 
schaft. 

Immerhin  sind  die  Erläuterungen  Weyermanns  dazu 
angetan,  den  Charakter  der  Bilanz  der  Aktiengesellschaft  im 
besonderen  als  Erfolgsermittlungsbilanz  von  neuem  deutlich 
ins  Licht  zu  rücken.  So  verweist  er  darauf  (a.  a.  O.  S.  113), 
wie  der  Preis  einer  Aktie  überwiegend  kapitalisierter  Erfolg 
ist  und  nicht  geschätzter  Versilberungswert  der  dahinter 
stehenden  Vermögensgüter,  und  daß  daher  das  Interesse  am 
Erfolg  und  nicht  an  der  Feststellung  des  absoluten  Ver- 
mögens im  Vordergrund  steht.  Der  Preis  der  Aktie  bildet 
sich  auf  dem  Effektenmarkt;  die  Tatsache,  daß  ein  solcher 
besteht  und  damit  die  durch  die  Fungibilität  der  Gesell- 
schaftsanteile geschaflfene  Möglichkeit,  dieselben  zu  eben  jenem 

»)  Ich  habe  die  oben  geäußerten  Gedanken  schon  vor  dem  Erscheinen 
der  Arbeit  Prof.  Weyermanns  in  einer  kleinen  Schrift  .Die  stillen  Reserven 
bei  der  Aktiengesellschaft«  (Heft  41  der  .Mitteilungen  aus  dem  handelswissen- 
schaftlichen Seminar  der  Universität  Zürich«,  herausgegeben  von  Prof.  Dr. 
G.  Bachmann)  niedergelegt.  Die  beiden  Untersuchungen  sind  ungefähr  zur 
selben  Zeit  (Sommer  1919)  veröfifentlicht  worden. 


Un 
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hauptsächlich  durch  Kapitalisierung  des  Erfolges  gebildeten 
Börsenpreis  zu  veräußern,  hat  das  Bilanzinteresse,  wie  Wey er- 
mann sich  ausdrückt,  wieder  grundsätzlich  ein  Stück  weiter 
von  der  Versilberungsidee  abgedrängt  und  auf  die  Erfolgs- 
ermittlung hingelenkt.  Dabei,  sagt  Weyermann,  wünscht  man 
nicht  bloß  den  Erfolg  schlechthin  zu  kennen,  sondern  mißt 
vornehmlich  demjenigen  Teil  Bedeutung  bei,  der  »im  ordent- 
lichen Geschäftsgange«  erzielt  wurde,  da  dieser  Ertragsteil 
mit  Recht  als  derjenige  betrachtet  wird,  welchen  man  als 
nachhaltig  ansehen  darf  Und  dann  kommt  Weyermann 
auch  auf  die  Frage  zu  sprechen:  Besteht  ein  Gegensatz 
zwischen  Vermögens-  und  Erfolgsermittlungsbilanz  überhaupt? 
Er  sagt,  prima  facie  wolle  es  ja  geradezu  selbstverständlich 
erscheinen,  daß,  wenn  man  das  effektive  Vermögen  zu  zwei 
verschiedenen  Zeitpunkten  bilanzmäßig  festgestellt  habe,  der 
Erfolg  dadurch  für  die  Zwischenzeit  zugleich  automatisch  aus- 
gewiesen werde,  indem  er  dann  eben  in  der  Differenz  der 
beiden  festgestellten  Vermögenszififern  bestehe.  Bei  näherer 
Betrachtung  falle  jedoch  dieser  naheliegende  Schluß  dahin. 
Denn  »die  absolute,  das  heißt  auf  den  Verkehrs  wert  ab- 
stellende Vermögensermittlung  zu  zwei  verschiedenen  Zeit- 
punkten läßt  nämlich  den  Erfolg  des  Unternehmens  für  die 
Zwischenzeit  nur  in  dem  Sinne  erkennen,  daß  der  totale 
Zusatz,  beziehungsweise  die  totale  Einbuße  an  Verkehrswert 
(Versilberungswert)  erfaßt  wird,  wie  sich  das  durch  Ein- 
schätzung und  Summierung  der  einzelnen  Vermögensstücke, 
insbesondere  auf  Grund  der  Inventur  ergibt.  Dieses  Resultat 
ist  aber  unter  Umständen  erheblich  entfernt  von  dem  oben 
berührten  normalen  Geschäftserfolge«.  (A.  a.  O.  S.  115.) 

IV. 

Die  Jahresbilanz  dient  der  Erfolgsberechnung.  Und  zwar 
der  Ermittlung  eines  Erfolges,  der  die  Aufmachung  einer 
schlüssigen  Rentabilitätsrechnung  ermöglicht.  Das  will  sagen, 
daß  in  die  Erfolgsrechnung  nur  wirklich  erzielte,  bereits  ent- 
standene Gewinne,  unter  Ausschluß  also  der  nur  voraussicht- 
lich  vielleicht  zu   erzielenden,   wohl   dagegen   neben  den  er- 
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littenen  Verlusten  auch  die  voraussichtlich  zu  erleidenden  auf- 
zunehmen sind;  und  das  will  ferner  heißen,  daß  ganz  gleich  wie 
nur  die  in  einer  Rechnungsperiode  effektiv  wirksam  gewordenen 
Erträge,  auch  nur  die  eine  Rechnungsperiode  wirklich  be- 
lastenden Aufwendungen  in  der  Erfolgsrechnung  berück- 
sichtigt werden  sollen. 

Das  scheinen  auf  den   ersten   Blick   sich  widerstreitende 
Folgerungen  zu  sein;  denn  im  ersten  Teil  des  Satzes  ist   ge- 
sagt, es  seien  auch  die  nur  vorauszusehenden,  aber  noch  nicht 
eingetretenen  Verluste  in  der  Erfolgsberechnung  anzurechnen, 
währenddem   im   zweiten   Teil   erklärt  ist,    daß   nur  die  eine 
Rechnungsperiode  wirklich  belastenden  Aufwendungen,  nicht 
die  Ausgaben  für  Aufwand  schlechthin,  berücksichtigt  werden 
sollen.   Aber,   abgesehen   davon,    daß   Verlust   und   Aufwand 
ihrem  Wesen   nach  für  die  Unternehmung  nicht  gleichbedeu- 
tend sind,   darin  kommt  jene  Zweiteilung  unter  den  Ver- 
mögensgegenständen einer  Unternehmung  zum  Ausdruck, 
auf  die   wir   früher   hingewiesen    haben   und   die  gleicher- 
weise wie  der  Zweck  der   Bilanz,   aber   abhängig   von 
ihm,  für   die   Bewertungsgrundsätze  entscheidend  ist. 
Der  Zweck  der  Bilanz,  der  auf  die  Erfolgsermittlung  hinweist, 
lind  zwar  so,  daß  dadurch   eine  richtige   Rentabilitätsberech- 
nung wie  sie  für  die  wirtschaftliche   Beurteilung   der  Unter- 
nehmungstätigkeit erforderlich  ist,  möglich  wird,  erfordert  bei 
der  Bewertung  eine  Scheidung  der  Vermögensgegenstände,  in 
solche  die  zur  Veräußerung,   und  solche,   die   nicht  zur  Ver- 
äußerung,  sondern   zum   dauernden   Gebrauch   in  der  Unter- 
nehmung, verwendet  werden.   Wir  nennen    die  ersteren  Ver- 
äußerungs-,   die    letzteren    Gebrauchs-    oder    Betriebsgegen- 
stände. 

1.  Für  die  Veräußerungsgegenstände   gilt   der  erste  Teil 

des  obigen  Satzes:  Sie  sollen  zu  solchen  Werten  in  die  Bilanz 
eingestellt  werden,  daß  daraus  keine  fiktiven  Gewinne  ent- 
stehen, dagegen  neben  den  erlittenen  Verlusten  auch  die  nur 
voraussichtlichen  berücksichtigt  sind;  das  heißt  Veräußer ungs- 
gegenstände  dürfen  höchstens  zu  ihrem  Anschafifungs-  oder 
Kostenwert  in  die  Bilanz  eingestellt  werden,  ist  dagegen  der 
Veräußerungspreis   in  Form  eines  Markt-  oder  Börsenpreises 
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niedriger  als  der  seinerzeitige  Anschaflungspreis,   so  ist  der 
gegenwärtige   niedrigere  Veräußerungspreis   maigebend.  Da- 
durch  wird   vermieden,    daß   nicht  realisierte  Gewinne  in  die 
Erfolgsrechnung  zu  stehen  kommen   und  erreicht,    daß  mög- 
hcherweise  zu  erleidende  Verluste  im  vorhinein  Berücksichti- 
gung  finden.  Man  kann  sagen,   für  Veräußerungsgegenstände 
sei  als  Wertansatz  der  Kosten  wert  entscheidend,  und  derVer- 
äußerungspreis    diene    nur    als   Maßstab,    an   dem   abgelesen 
werde,  ob  die  betreffenden  Veräußerungsgüter  noch  zum  An- 
schaffungs.  oder  Kostenpreis   angesetzt  werden  dürften,  oder 
ob  wegen   eines  Sinkens    des  Veräußerungspreises  unter  den 
Kostenpreis,  zum  Realisierungspreis  bilanziert  werden  müsse 
2.  Für  die  Gebrauchs-  oder  Betriebsgegenstände  dagegen 
hat  der  zweite  Teil   des   obigen   Satzes   Geltung.   Diese  Ver- 
mogensgegenstände  sind  nicht  zur  Veräußerung  bestimmt«  da- 
her  kommt  für  sie  eine  Rücksicht  auf  den  gegenwärtigen  Ver- 
äußerungspreis  nicht  in  Frage;  weder  im  Falle   einer  Steige- 
rung  (was  nach  allem  bisher  gesagten  selbstverständlich  ist) 
noch  im  Falle  eines  Sinkens  unter,  beziehungsweise  über  den 
Anschaffungspreis.    Die   betreffenden   Gegenstände   sind   zum 
Gebrauch  bestimmt,   was  in  vielen  Fällen  gleichbedeutend  ist 
mit  einem  mehr  oder  weniger  raschen  Verbrauch,  beziehun^s- 
weise   emer   Abnützung,   einem   Untauglichwerden   derselben. 
Im  Prinzip  stellen   die  Ausgaben   für  solche   Güter  Aufwand 
dar   der  allerdings  letztlich  nicht  die  Unternehmung  belasten 
sondern  überwälzt   werden   soll,   wodurch  er  sich  grundsätz ' 
lieh  unterscheidet  vom  Verlust,   wie  ihn  Veräußerungsgegen- 
stände   (und   daneben   allerdings   auch    Betriebsgegenstände) 
verursachen  können,  und   der   darum   anders   als   dieser 
behandelt  werden  muß.  Eine  Ausgabe  kann  Aufwand  dar- 
stellen,  der   wirtschaftlich   mehrere   Rechnungsperioden   trifft 
und  nicht  die  allein,  welche  die  Ausgabe  zu  tragen  hat.   Da- 
her   soll   er   auch,    der   richtigen  Erfolgs-    und  Rentabilitäts- 
rechnung  wegen,  auf  diese  verteilt  werden   und  die  Erfolgs- 
rechnung der  Ausgabe-Rechnungsperiode  nicht  vollumfänglich 
belasten.    Das   wird   dadurch  bewerkstelligt,  daß   der  auf  die 
kommenden  Perioden  entfallende  Aufwand  (für  den  die  Aus- 
gabe bereits  stattfand),  als  Aktivum  in  die  Bilanz   eingestellt 
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wird.  Der  Veräußerungswert  der  betreffenden  vorhandenen 
Güter  mag  um  vieles  niedriger  sein,  als  der  Wert,  den  der 
noch  auf  die  folgenden  Rechnungsperioden  zu  verteilende  Auf- 
wand ausmacht,  das  ist  ganz  gleichgültig.  Hier  zeigt  sich  der 
volle  Gegensatz  zwischen  der  dynamischen  Erfolgsermittlungs- 
und der  statischen  Vermögensfeststellungsbilanz! 

Man  hat  den  Wert,  den  der  auf  die  kommenden  Wirt- 
schaftsperioden entfallende  Aufwand,  der  als  Aktivum  in  der 
Bilanz  mitgeführt  wird,  darstellt,  mit  einem  wenig  glücklichen 
Ausdruck  seit  Simon  Betriebs-  oder  Gebrauchswert  genannt. 
Dieser  letztere  Terminus  darf  nicht  mißdeutet  werden ;  er  darf 
nicht  im  Sinne  der  Wertlehre  der  theoretischen  Sozialökono- 
mie verstanden  sein.  Es  liegt  hier  vielmehr  ein  besonderer, 
ein  privatwirtschaftlich- bilanzmäßiger  Gebrauchswert  vor^). 

Wie  wird  dieser  Gebrauchswert  (Betriebswert)  nun  er- 
mittelt, mit  andern  Worten:  wie  stellt  man  den  als  Aktivum 
in  die  Bilanz  aufzunehmenden,  die  kommenden  Rechnungs- 
perioden anbetreffenden  Aufwand  fest?  Das  wird  offenbar  da- 
von abhängen,  wie  groß  der  Gesamtaufwand,  also  die  ent- 
sprechende Ausgabe  ist,  und  auf  wie  viele  Rechnungsperioden 
jener  verteilt  werden  soll.  Dieses  letztere  wird  sich  danach 
richten,  wie  vielen  Wirtschaftsperioden  die  betreffenden  Gegen- 
stände, die  gebraucht  und  allmählich  verbraucht  werden  sollen, 
zu  dienen  vermögen,  mithin  nach  ihrer  Gebrauchs-,  nach 
ihrer  Nutzungsdauer.  Ein  Gebrauchs -Betriebsgegenstand  z.  B., 
der  während  zehn  Jahren  der  Unternehmung  vollkommen  zu 
genügen  vermag,  darf  zehn  Jahre  lang  mit  einem  ständig  ab- 
nehmenden Wertbetrag  in  der  Bilanz  erscheinen;  der  Gesamt- 
aufwand wird  auf  die  zehn  Jahre,  während  denen  der  Gegen- 
stand gebraucht  werden  kann,  verteilt;  es  soll  gewissermaßen 
jedes  der  zehn  Jahre  das  von  dem  Gegenstand  Nutzen  hat, 
mittragen  helfen  an  der  Amortisation  des  Gesamtaufwandes, 
wie  ihn  die  betreffende  Ausgabe  darstellt^).  Das  ist,  weil  die 
Überwälzung  des  Aufwandes  auch  nur  sukzessive  vor- 


>)  Hotz,  a.  a.  O.  S.  69  stellt  dasselbe  ebenfalls  ausdrücklich  fest. 
x        *)  Rudolf  Fischer    in  seinem  Buche    >Die  Bilanzwerte,    was    sie  sind 
und  was  sie  nicht  sind«,    spricht   hier   mit  Recht  vom    »Prinzip    der   zeit- 
lichen Kostenverteilung«  (I,  S.  91). 
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genommen  werden  kann,  im  Hinblick  auf  die  Berec^inung 
der  Rentabilität  ein  durchaus  richtiges  Vorgehen.  Darum 
werden,  wenn  der  supponierte  Gegenstand  10.000  Franken  ge- 
kostet hat  und  ein  eventuell  sich  ergebender  Altmaterialwert 
vernachlässigt  wird,  bei  gleichmäßiger  Abschreibung^),  wäh- 
rend zehn  Jahren  jedes  Jahr  1000  Franken,  wie  man  sich  aus- 
drückt, abgeschrieben,  so  daß  nach  dem  ersten  Jahr  der 
Gegenstand  noch  mit  9000  Franken  in  der  Bilanz  steht,  ein 
Wert,  der  den  die  kommenden  neun  Jahre  treffenden  und  von 
ihnen  zu  tragenden  Aufwand,  für  den  die  Ausgabe  bereits 
erfolgte,  darstellt.  Dabei  mag  der  Veräußerungswert  des  be- 
treffenden Gegenstandes  nach  dem  ersten  Jahr  sehr  wohl  viel- 
leicht noch  6000  bis  7000  Franken  betragen,  entsprechend  dem 
Umstand,  daß  es  sich  um  eine  bereits  gebrauchte  Sache  an 
fremdem  Ort  handelt,  was  aber  nicht  hindert,  daß  er  nach 
richtigen  Bewertungsgrundsätzen  mit  9000  Franken  in  die 
(dynamische)  Erfolgsermittlungs-,  Jahresbilanz  eingestellt  wird. 

3.  Die  Trennung  in  Veräußerungs-  und  Gebrauchs-,  Be- 
triebsgegenstände ist  also  bedeutsam,  denn  die  Bewertung 
muß,  will  sie  dem  Bilanzzweck,  der  Erfolgsermittlung  richtig 
dienen,  bei  den  beiden  Kategorien  eine  grundsätzlich  ver- 
schiedene sein.  Die  Frage  ist  nur,  wie  erkennt  man,  ob  ein 
Gegenstand  zur  Veräußerung  oder  zur  Verwendung  in  der 
Unternehmung  als  Gebrauchsgegenstand  verwendet  wird?  Die 
Antwort  lautet,  durch  seine  Zweckbestimmung  in  der  Unter- 
nehmung des  konkreten  Falles. 

Dabei  gibt  es  nun  aber  Güter,  die  zwar  zunächst  ge- 
braucht, beziehungsweise  verbraucht  werden,  dadurch  aber  in 
andere  übergehen,  die  dann  ihrerseits  zur  Veräußerung  be- 
stimmt sind.  Das  mag  zwar  kalkulatorisch  für  die  Gebrauchs- 
gegenstände schlechthin  gelten,  da  die  Unternehmung  bestrebt 


>)  Je  nachdem,  wie  die  Gebrauchsfthijfkeit  des  abzuschreibenden  Gegen- 
standes sich  mindert,  kann  statt  der  gleichmäßigen  Abschreibung,  von  der 
wir,  um  nicht  unnötig  zu  komplizieren  allein  ausgeben,  auch  die  sogenannte 
abfallende  oder  die  aufsteigende  Abschreibung  Platz  greifen.  Vgl.  über  diese 
verschiedenen  Abschreibungsmöglichkeiten  die  interessanten  Ausführungen  bei 
Schmalenbach  in  seinem  bereits  erwähnten  Aufsatz  in  seiner  Zeitschrift, 
1 3.  Jahrgang,  S.  50  ff. 
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ist,  den  Aufwand,   den  die   Ausgaben  für   diese   Güter   dar- 
stellen, ;zu  überwälzen.    Aber  während   gewisse   Gebrauchs-, 
Betriebsgegenstände,  wie  Fabrikationsanlagen,  Maschinen  u.  dgl., 
einen  Aufwand  darstellen,   der   sich  auf  mehrere  Rechnungs- 
perioden verteilt,  und  zugleich  Gegenstände  sind,  die  ihre  selb- 
ständige  Gestalt  bis   zuletzt   beibehalten,   gibt  es  andere,  die 
rasch  verbraucht  werden   und   dabei   häufig   nicht   nur  rech- 
nungsmäßig,   sondern    substantiell   in   andere,    nämlich   Ver- 
äußerungsgüter, übergehen  und  ihre  selbständige  Gestalt  ver- 
lieren. Zu  dieser  letzteren  Kategorie   gehören   die  Roh-  und 
Hilfsstoffe.    Ihrer  Funktion   nach   sind   solche  Güter,  die  von 
der  Unternehmung  selber  verbraucht  werden,  dabei  ihre  selb- 
ständige  Gestalt   verlieren  und  in  Veräußerungsgüter  über- 
gehen, nichts  anderes   als   eine   besondere  Art  von  Veräuße- 
rungsgegenständen; das  Besondere   liegt   nämlich  darin,   daß 
sie  in  ihrer  ursprünglichen  Gestalt   nicht  an  Dritte,  nicht  auf 
dem  Markt,  sondern  gewissermaßen  der  Unternehmung  selber 
verkauft    werden,   ihrem   Fabrikationskonto,   wenn    man  sich 
diesen  Vorgang  buchhalterisch  vorstellen  mag.   Wir  möchten 
sie  daher  interne  Veräußerungsgegenstände,  zum  Unter- 
schied von  den  Veräußerungsgegenständen  schlechthin,  nennen. 
Der    Wertansatz    dieser    internen    Veräußerungsgegenstände 
folgt,  ihrer  Natur  nach,  wie  sie  sich  aus  ihrer  Funktion  inner- 
halb'der  Unternehmung  ergibt,   nicht   rein   den   für  gewöhn- 
liche   Veräußerungsgegenstände     aufgestellten     Grundsätzen. 
Sondern:  es  kommt  für  solche  Güter  der  gegenwärtige  Ver- 
äußerungspreis des  freien  Marktes  direkt  nicht  in  Betracht, 
sondern  der  Preis,  zu  dem  die  Unternehmung,  deren  Fabrikations- 
konto,    sie    abnimmt.    Aber   auch   dieser  nicht    schrankenlos., 
sondern  die  obere  Grenze,  über  die  nicht  hinausgegangen  werden 
darf,  ist  auch  hier  wiederum  der  Anschaffungs-,  der  Kosten- 
wert der  betreffenden  Güter,  und  nur  wenn  die  Unternehmung 
dieselben  zu  einem  niedrigeren  Wert  in  die  Fabrikation  herein 
nimmt,  beziehungsweise  nehmen  muß,  kommt  der  interne  Ver- 
äußerungspreis  zur  Geltung.  Abhängen  wird  dieser  vom  wirk- 
lichen Veräußerungspreis,  der  für  den  Markt  bestimmten  Endpro- 
dukte, der  bei  freier  Konkurenz  mitbestimmt  werden  wird  durch 
denMarktpreis  eben  unserer  internen  Veräußerungsgüter.  (Darum 
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sagten  wir  oben  direkt  komme  ihr  Marktpreis  nicht  in  Be- 
tracht!) Da  der  Marktpreis  der  Endprodukte  nicht  allgemein 
leicht  vorauszusehen  ist,  und  da  auch  noch  andere  Faktoren 
als  die  Roh-  und  Hilfsstoflfe  den  Selbstkostenpreis  des  end- 
gültigen Produktes  bestimmen,  wird  der  interne  Veräußerungs- 
preis überwiegend  sich  decken  mit  dem  seinerzeitigen  An- 
schaffungspreis. 

4.  Nicht  viele  Worte  sind  zu  verlieren  über  die  Grund- 
sätze, nach  denen  Forderungen  und  Schulden  zu  bewerten 
sind.  Da  sie  auf  Geld  lauten  und  in  Geld  eingelöst  werden 
müssen,  sind  sie  wie  dieses  selbst  zu  ihrem  Nennwert  in  die 
Bilanz  einzustellen.  Bei  den  Forderungen  unter  Berücksichti- 
gung, und  darin  mag  in  praxi  eine  nicht  unbeträchtliche 
Schwierigkeit  für  die  Feststellung  liegen,  der  Qualität  des 
Schuldners,  entsprechend  dem  Leitsatze,  daß  voraussichtlich, 
möglicherweise  zu  erleidende  Verluste  als  solche  berücksich- 
tigt werden  sollen. 


Wir  haben  damit  die  Grundsätze,  nach  denen  die  Bewer- 
tung der  Bilanzposten,  der  Aufgabe  der  Jahresbilanz  und 
dem  Wesen  der  Unternehmung  nach,  zu  erfolgen  hat, 
dargelegt.  Wie  verhalten  sich  nun  zu  diesen  aus  der  An- 
schauung und  Erkenntnis  des  Wesens  der  Dinge  entwickelten 
Bewertungsgrundsätzen  die  Meinungen  der  Literatur  und  die 
Bestimmungen  der  Rechtsordnung? 


V. 

In  der  Bewertungsfrage  liegt  eine  der  wichtigsten  Fragen 
des  gesamten  Bilanzproblems  und  es  ist  daher  begreiflich, 
daß  die  Literatur  darüber  sehr  eingehend  geworden  ist.  Sie 
mußte  um  so  mehr  anschwellen  und  breiter  werden,  je  strit- 
tiger das  Gebiet  wurde.  Und  heute  bietet  sich  einem  ein  fast 
entmutigendes  Durcheinander  von  literarischen  Bilanzwert- 
meinungen dar.  Es  kann  keine  Rede  davgn  sein,  denn  es 
würde  über  den  Rahmen  dieser  Untersuchung  hinausgehen, 
hier  das   Gewirr   gegensätzlicher  Bewertungsmeinungen    vor- 
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zuführen.  Diese  Arbeit  ist  in  verdienstlicher  Weise  auch 
bereits  getan  und  findet  sich  neuerdings  beiOsbahr^),  der  in 
interessanter  Weise  die  bisherigen  Bilanzwertmeinungen  zur 
Darstellung  bringt.  Wir  wollen  uns  daher  im  folgenden  auf 
einige  spezielle  Bemerkungen  zu  einigen  älteren  und  neueren 
literarischen  Meinungsäußerungen  von  Bedeutung  beschränken. 

1.  Wir  haben  es  als  eine  Notwendigkeit  richtiger  Bewer- 
tung bezeichnet,  daß  auf  den  verschiedenen  Charakter  der  in 
einer  Unternehmung  vorhandenen  Vermögensgegenstände  Rück- 
sicht genommen  werde.  Dieser  Grundsatz  der  Sonderung  der  Ver- 
mögensgegenstände nach  ihrem  Verwendungszweck  istzuerst  im 
Jahre  1879  von  Scheffler^)  aufgestellt  und  dann  mit  besonderem 
Geschick  und  Erfolg  von  Simon,  dem  eigentlichen  Begründer 
der  wissenschaftlichen  Bilanzlehre,  in  seinem  bereits  zitierten 
Standardwerk  über  die  Bilanzen  der  Aktiengesellschaft,  dessen 
erste  Auflage  1886  erschien,  aufgenommen  und  verwertet 
worden.  Vor  allem  sind  seine  Bewertungsgrundsätze  für  die 
Betriebsgegenstände  berühmt  geworden  und  haben  einen  nach- 
haltigen Einfluß  ausgeübt.  Aber  auch  seine  Ausführungen 
über  die  Bewertungsgrundsätze  für  Veräußerungsgegenstände 
sind  höchst  beachtenswert  und  weisen  durchaus  nach  der 
richtigen  Seite.  Simon  ist  gelegentlich  nur  im  Ausdruck  und 
in  einzelnen  Erläuterungen  etwas  mißverständlich,  was  natur- 
gemäß leicht  Anlaß  hat  werden  können,  seine  richtigen  Er- 
kenntnisse zu  trüben.  Ihm  daraus  einen  Vorwurf  zu  konstru- 
ieren, wäre  töricht  und  ungerecht  zugleich;  er  war  der  erste, 
der  eingehend  die  Fragen  des  Bilanzproblems  wissenschaftlich 
erörterte,  und  nicht  immer  sind  wohl  erstmalige,  zusammen- 
hängende Untersuchungen  auf  derart  souveräne  Weise  durch- 
geführt worden! 

Nun  die  Bewertungslehre  Simons!  Er  sagte  Seite  303 
seines  Buches:  »  . .  .  Die  Bilanz  soll  die  Darstellung  des  Ver- 
mögens einer  bestimmten  Persönlichkeit  bilden.  Losgelöst  von 


1)  Wilhelm  Osbahr,  »Die  Bilanz  vom  Standpunkt  der  Unternehmung«. 
(Die  bisherige  und  zukünftige  Gestaltung  der  Grundfragen  des  Bilanzproblems.) 
Berlin  1918. 

*)  Scheffler,  »t)ber  Bilanzen«,  in  der  Vierteljahresschrift  für  Volks- 
wirtschaft, Politik  und  Kulturgeschichte,  Band  62,  erschienen  1879. 
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dieser  Persönlichkeit  nehmen  die  einzelnen  Vermögensobjekte 
einen  anderen  Charakter  an;  manche  sind  überhaupt  nicht 
übertragbar,  noch  mehr  aber  verändern  ihren  Wert  in  zweiter 
Hand.  Was  für  den  einen  nur  als  Gebrauchsgegenstand  in 
Betracht  kommt,  ist  für  den  andern  nur  als  Veräußerungs- 
gegenstand von  Bedeutung.  Was  der  eine  mit  Rücksicht  auf 
seine  Beziehungen  oder  seine  Stellung  in  der  Geschäftswelt 
zu  hohem  Preise  zu  veräußern  in  der  Lage  ist,  kann  der 
andere  nur  zu  erheblich  niedrigerem  verkaufen.  Dieselbe  Sache 
kann  für  verschiedene  Personen  verschiedenen  Gebrauchswert 
haben:  je  nach  den  Mitteln,  welche  sie  auf  die  Sache  zu  ver- 
wenden in  der  Lage  sind,  und  je  nach  den  Zwecken,  welche 
sie  verfolgen. 

Nun  ist  es  aber  für  den  Kaufmann,  für  den  Aktienverein 
welcher  sich  ein  Bild  von  seiner  Vermögenslage  machen  will, 
völlig  gleichgültig,  welchen  Wert  eine  Sache,  die  er  besitzt, 
in  der  Hand  eines  andern  hat,  welchen  Verkaufswert  sie  hat, 
wenn  er  die  Sache  dauernd  zum  Geschäftsbetrieb  bestimmt 
hat,  oder  welchen  Gebrauchswert  eine  Sache  hat,  welche  er 
zur  Veräußerung  erworben  hat.  Verändert  der  Kaufmann  ciie 
Bestimmung  des  Gegenstandes,  so  ändert  sich  für  diesen  hie- 
durch  die  Wertgrundlage;  muß  er  z.  B.  aus  irgend  welchen 
Gründen  ein  industrielles  Unternehmen,  das  er  fabriksmäßig 
betrieben  hat,  veräußern,  so  kommt  von  dem  Zeitpunkt  an, 
in  welchem  er  den  Entschluß  hiezu  gefaßt  hat,  nicht  mehr 
der  Gebrauchswert,  sondern  nur  noch  der  Realisationswert 
in  Betracht. 

Hienach  können  wir  den  Wert,  welcher  für  die  Bilanz 
maßgebend  sein  muß,  als  den  individuellen  Wert  bezeich- 
nen. Es  ist  dies  der  besondere  Gebrauchs-  oder  Ver- 
kehrswert.« 

Was  unter  diesen  individuellen  Werten  zu  verstehen  sei, 
führt  Simon  später  des  näheren  aus.  Für  Veräußerungsgegen- 
stände kennt  er  dabei  als  Höchstgrenze  den  Erwerbspreis, 
der  nur  verlassen  wird,  wenn  der  gegenwärtige  Veräußerungs- 
preis der  in  Markt-  und  Börsenpreisen  zum  Ausdruck  kommt, 
tiefer  steht.  Und  für  die  Betriebsgegenstände  sagt  er,  daß  sie 
zu   einem   Betrage    eingesetzt   werden   müßten,   welcher   sich 
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aus   dem  Unterschied   zwischen   Erwerbspreis   und   der  ver- 
hältnismäßigen Minderung  des  Betriebswertes  ergäbe. 

Gelegentlich  (wie  etwa  gerade  auch  in  der  oben  zitierten 
Partie,  aber  auch  andernorts)  tut  er  allerdings  Äußerungen, 
die  scheinbar  dartun,  daß  er  für  den  Wertansatz  keine  festen 
oberen  Grenzen  kenne  und  die  Festsetzung  der  Werte  in  dem 
Sinne  individuell  sei,  daß  ihr  keine  Schranken  gezogen  wären. 
Bei  näherem  Zusehen  ergibt  sich  aber,  daß  Simon  diese 
Schranken  ganz  genau  kennt;  so  sagt  er  ausdrücklich:  »Wie 
wir  bereits  im  §  87  gesehen  haben,  ist  der  wahre  Inhalt  des 
Verbotes,  einen  den  Erwerbspreis  übersteigenden  Wert  in  die 
Bilanz  zu  setzen,  darin  zu  sehen,  daß  nicht  realisierte  Ge- 
winne nicht  verteilt  werden  dürfen « ^).  Er  scheint  aber  in  dieser 
gesetzlichen  Vorschrift,  die  er  durchaus  anerkennt,  eine  Ge- 
fährdung seines  »individuellen  Wertes«  zu  erblicken  und  wohl 
um  diesen  zu  retten,  äußert  er  an  anderer  Stelle:  »Die  Vor- 
schrift, daß  die  Vermögensstücke  nicht  über  ihrem  Erwerbs - 
preis  angesetzt  werden  dürfen,  ist  denn  auch  materiell  keine 
Bilanzvorschrift,  sondern  trifft  nur  die  Dividendenverteilung!«  (!) 
Die  von  Widersprüchen  nicht  freie  Lehre  Simons,  zusammen 
mit  der  leicht  mißzuverstehenden  Charakterisierung  seines 
Wertes,  der  Simon  wie  uns  scheint  gelegentlich  selber  zum 
Opfer  fällt,  hat  über  den  »individuellen  Wert«  Streit  entstehen 
lassen.  Man  mag  u.  E.  diesen  Terminus  durchaus  brauchen; 
denn  in  der  Tat  sind  die  zu  verwendenden  Wertansätze  für 
jede  Unternehmung  individuell  verschieden  und  nur  zufälliger- 
weise können  sie  für  mehrere  gleich  lauten.  Was  Simon 
doch  wohl  in  allererster  Linie,  und  mit  Recht,  sagen  wollte 
ist,  daß  es  keinen  für  sämtliche  Unternehmungen,  die  zur 
gleichen  Zeit  bilanzieren,  allgemein  gültigen,  gleichlautenden 
Wertansatz  gäbe,  wie  es  zur  Zeit,  da  Simon  schrieb 
(und  zum  Teil  heute  noch),  von  den  Anhängern  des  soge- 
nannten objektiven  Wertes  gelehrt  wurde.  Daß  er  von  »in- 
dividuellem« Wert  sprach,  hatte  für  die  damalige  Zeit  seinen 
guten  Grund.  Er  wollte  die  Eigenart  seiner  Wertansätze  gegen- 
über denen,   wie  sie   die  Anhänger  des    »objektiven«    Bilanz- 
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wertes  als  richtig  erkannten,  im  vorhinein  deutlich  ins  Licht 
rücken;  er  wollte  aber  seinen  »individuellen  Wert«  keineswegs 
im  Sinne  von  individuellem,   subjektivem   Wert,   wie  ihn   die 
Wertlehre  der  theoretischen  Sozialökonomie  kennt,   aufgefaßt 
wissen.  Dahin  deuten,  trotz  gelegentlichen,  wenig  klaren  und 
widersprechenden  Bemerkungen,   die   auf  das   Gegenteil   hin- 
zuweisen scheinen,  die  praktischen  Konsequenzen,   die  er  aus 
seiner  Lehre  zieht.  Es  geht  deshalb  nicht  an,  die  Bewer- 
tungslehre Simons  auf  dem  Wege  über  die  subjektive 
Wertlehre  der   theoretischen    Nationalökonomie   kriti- 
sieren und  abtun  zu  wollen,  wie  Ilmari  Kovero  es  sich  vor- 
genommen hat^).  Kovero  stützt   sich  für   sein  Vorgehen   auf 
die    von   Simon    seiner    Bewertungslehre   vorausgeschickten 
Sätze,  daß  der  Wert  überhaupt  keine  Tatsache,  sondern   eine 
Meinungssache  sei,  daß  der   Wert   einer   Sache   auf  der   Be- 
deutung derselben,  gewisse  Bedürfnisse  zu  befriedigen,  beruhe, 
daß  losgelöst  von  den   Beziehungen   zu   Personen   und   ihren 
Bedürfnissen  der  Wert   sich   nicht   vorstellen   lasse,   daß   der 
Wertbegriff  somit  ein  subjektiver  sei.   Simon   gibt  eben  hier, 
wie  wir  es  schon  früher  bei  andern  Schriftstellern  angetroffen 
haben,  eine  allgemeine  Einführung  in  die  Wertlehre   der  Bi- 
lanz und  stützt  sich  dabei  auf  die  Erkenntnisse  der  theoreti- 
schen  Sozialökonomie.    Wir    haben    zu   der   Frage    des  Ver- 
hältnisses   der    beiden   Wertlehren  zueinander    Stellung    ge- 
nommen und  dargelegt,  daß  man  der  bilanzmäßigen  Wertlehre 
sehr  wohl  allgemeine  Erörterungen,  wie  sie  der  theoretischen 
Sozialökonomie    eigentümlich   sind,   vorausschicken   darf,   um 
das  Wesen    der  Werterscheinungen,   mit   denen   man   es   in 
der  Folge  zu  tun  hat,  zu  erklären;  daß  man  aber  nie  die  Er- 
kenntnisse der   theoretischen   Sozialökonomie   über   den  Wert 
bei  der  Feststellung  der  Wertansätze  in  der  Bilanz  dergestalt 
verwenden  kann,  daß   sie  die  Anleitung,   gewissermaßen   das 
Rezept  für  die  Konstruktion  der  Bilanzwerte  abzugeben  hätten. 
Diesen  Kardinalfehler   macht   Simon,   trotz   manchen   wider- 
sprechenden Bemerkungen,  die  von  einer  gewissen  Unsicher- 
heit, die  in  Anbetracht  des    damaligen   Standes   unserer  Dis- 
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ziplin  leicht  begreiflich  erscheint,  und  auch  von  der  gelegentlich 
unbestimmten  Ausdrucksweise  herrühren  mögen,  in  seiner 
praktischen  Bewertungslehre  keineswegs.  Aber  angenommen 
der  Vorwurf,  den  Kovero  Simon  (und  noch  andern,  wie 
R  ei  seh  und  K  reib  ig,  was  uns  aber  hier  nicht  interessiert), 
macht,  er  würde  die  Erkenntnisse  der  Wertlehre  und  zwar 
ganz  speziell  der  subjektiven  Wertlehre  der  theoretischen 
Sozialökonomie  in  die  Bilanz  hereintragen,  wäre  berechtigt! 
Dann  müßte  Kovero  den  Beweis  für  die  Unrichtigkeit 
der  Simonschen  Bewertungsgrundsätze  auf  ganz  an- 
derem Boden  führen.  Denn  was  tut  er?  Er  bemüht  sich, 
zehn  Seiten  lang  (auf  höchst  dürftige  Weise,  wie  uns  scheint!), 
den  Beweis  für  die  Unrichtigkeit  der  subjektiven  Werttheorie, 
der  sogenannten  Grenznutzenlehre,  zu  erbringen.  Als  ob  diese 
überhaupt  jemals  die  Grundsätze  liefern  könnte  für  den  Wert- 
ansatz in  der  Bilanz!  Wenn  Kovero  den  individuellen  Wert 
Simons  so  auffaßt:  Der  individuelle  Tauschwert  kommt  der 
Gütermenge  gleich,  welche  ein  Individuum  im  Austausch  für 
ein  gewisses  Gut  herzugeben  bereit  wäre,  auf  Grund  seiner 
subjektiven  Wertschätzung;  und  sagt:  da  Simon  mit  seinem 
individuellen  Veräußerungswert  zweifellos  wirklich  zu  erzie- 
lende Veräußerungspreise  meine,  stehe  das  darum  mit  dem 
Begriffe  seines  individuellen  Wertes  in  Widerspruch^),  wenn 
Kovero  den  Simonschen  individuellen  Wert  so  auffaßt,  so 
darf  er  ihn  richtigerweise  nicht  kritisieren  und  ihm  die  Be- 
rechtigung absprechen  mit  einer  Kritik  der  subjektiven  Wert- 
lehre der  Nationalökonomie,  sondern  müßte  es  ablehnen,  daß 
die  Grundsätze  einer  nationalökonomischen  Wertlehre  in  der 
Bilanzwertlehre  angewendet  werden,  weil  jene  damit  auf  ein 
Gebiet  übertragen  wäre,  dem  sie  direkt  nichts  zu  bieten  hat; 
er  müßte  darauf  hinweisen,  daß  die  Probleme  der  beiden 
Wertlehren  völlig  verschiedene  sind  und  gegenseitig  ihre  Er- 
kenntnisse direkt  sich  nicht  verwerten  lassen.  Diesen  Weg 
beschreitet  aber  seine  Kritik  nicht,  sondern  Kovero  führt 
irisch- fröhlich  seinen  Kampf  gegen  die  nationalökonomische 
subjektive  Werttheorie  und  glaubt  damit  eo  ipso  die  Simonsche 
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Bewertungslehre  zu  treffen.  Dadurch  dokumentiert  er  trefflich 
seine  ganz  unrichtige  Einstellung  den  hier  vorliegenden  Pro- 
blemen gegenüber*). 

Nachdem  wir  die  Aufmerksamkeit  auf  diese  Kontroverse 
Kovero- Simon,  die  uns  besonders  interessierte,  weil  sie  mit 
der  Frage  des  Verhältnisses  der  nationalökonomischen  Wert- 
lehre zur  bilanzmäßigen  Bewertungslehre  in  engstem  Zusam- 
menhange steht,  einer  Frage  die  bisher  zu  unrecht  fast  ganz 
vernachlässigt  blieb,  hingelenkt  haben,  wenden  wir  uns  noch 
zwei  neuerdings  geäußerten  Ansichten  über  den  Wertansatz 
in  der  Bilanz   zu.  Zunächst  derjenigen  von  Wilhelm  Osbahr. 

2.  Wir  haben  auf  das  BuchOsbahrs,  »Die  Bilanz  vom  Stand- 
punkt der  Unternehmung«  bereits  aufmerksam  gemacht.  Osbahr 
gibt  zuerst  eine  ausführhche  Darstellung  der  bisherigen  Ge- 
staltung der  Grundfragen  des  Bilanzproblems,  vor  allem  der 
Bewertungsfrage,  um  dann  in  einem  zweiten  Teile  von  der 
zukünftigen  Gestaltung  wie  er  sie  sieht,  zu  handeln.  Wir  können 
auf  alle  interessanten,  gelegentlich  auch  problematischen  Aus- 
führungen Osbahrs,  die  er  in  seinem  positiven  Teil  macht,  hier 
nicht  eintreten,  sondern  wollen  uns  nur  mit  seiner  Ansicht 
über  die  Bewertung  der  Bilanzposten  abgeben. 

Osbahr  stellt  fest,  daß  man  das  Wesen  der  Unternehmung 
erst  richtig  erfasse,  wenn  man  sie  betrachte  als  einen  Teil  des 
Wirtschaftsganzen  eines  Volkes  und  zugleich  als  Grundlage 
privaten  Erwerbsstrebens.  In  der  Rentabilität  des  eigenen 
Kapitals  komme  vor  allem  die  letztere  Seite  zum  Ausdruck. 
Die  volkswirtschaftliche  Betätigung  der  Unternehmung  aber 
liege  in  der  Erzielung  des  Umsatzes.  Der  Umsatz  beginne  im 
Augenblick  des  Ausscheidens  eines  Gutes  aus  dem  Vermögen 
der  Unternehmung.  Da  nun  Osbahr  in  besonderer  Weise  auf 


»)  Einmal  findet  sich  bei  Kovero  ein  Ansatz  zu  richtiger  Erkenntnis, 
wenn  er  ausführt:  *  Mit  Erklärungen  darüber,  durch  welche  Faktoren,  ob  sub- 
jektive  oder  objektive  usw.  die  Größe  der  jeweiligen  Preise  (nämlich  jener 
die  für  die  Bewertung  maßgebend  sein  sollen)  bestimmt  wird,  mit  der  Ana- 
lyse der 'Preisbildung,  brauchen  wir  uns  hiebei  (bei  der  Frage  des  Wertan- 
satzes der  Bilanzposten)  nicht  zu  befassen,  sondern  für  uns  kommen  die  Preise 
nur  als  gegebene  Größen  in  Betracht«.  Leider  hat  er  diesen  Gedanken  in  seinem 
Buche  ganz  vereinsamt  stehen  lassen. 


^ 


die  Feststellung   des   Umsatzes,   neben   der  Feststellung   der 
Rentabilität  der  Unternehmung,  Gewicht  legt  und  den  Umsatz 
in  Werten   sieht,   die   unbeeinflußt   sind  von    den  Kosten,   die 
durch  das  Ausscheiden  der  Güter  aus  der  Unternehmung  ent- 
stehen, kommt  er  zu  der  folgenden  Zweiteilung   der   zu   ver- 
buchenden Kosten.  Alle   betriebswirtschaftliche   Tätigkeit,    die 
dazu  diene,  das  Gut  für  den  Umsatz  reif  zu   machen,   es   für 
ihn  bereit  zu  stellen,  gehöre  zu  der  einen  Seite;  alle  Tätigkeit, 
die  dem  Umsatz  selbst,  dem  Ausscheiden  aus  dem  Vermögen 
der  Unternehmung  gewidmet  sei,  auf  die  andere.  Alle  Kosten, 
die  zur  Bereitstellung   für   den  Umsatz   aufgewendet  werden, 
erhöhen  den  Wert  des  Gutes,  gehören  zu  seinen  Selbstkosten. 
Alle  Kosten  aber,  die  für  den  Umsatz  an  sich,   für  das  wirk- 
liche Ausscheiden  aus  der  Unternehmung  entstehen,    gehören 
zu  den  Selbstkosten  des  Verkaufs,  nicht   zu   den  Selbstkosten 
der  Ware.   Die  ersteren   sind   dem   für   die   Umsatzgüter   er- 
richteten Warenkonto,  die  letzteren  dem  Verkaufskostenkonto 
oder  Umsatzergebniskonto   zu   belasten.  —  Diese   ganze  Auf- 
fassung muß  naturgemäß   auch   auf  die  Bewertung   von  Ein- 
fluß sein.  Weil  auf  den  Konten  der  Umsatzgüter  (Warenkonto) 
Kosten  die  durch  oder  beim  Auscheiden  dieser  Güter  aus  der 
Unternehmung  entstehen,   und   dazu   gehören  auch  Wert- 
einbußen,   die    durch    ein   Sinken    des   Veräußerungs- 
preises unter  den  Selbstkosten  wert  entstehen,   nicht  berück- 
sichtigt werden  sollen  und  dürfen,  muß  derjenige  Wert  in  der 
Bilanz  für  sie  auftreten,  den  die  betreff'enden  Güter  im  Rahmen 
der  Unternehmung  annehmen,   und  das   ist   der  Selbstkosten- 
wert.   »Dieser  Selbstkostenwert«,   sagt  Osbahr,    »muß  in   der 
Bilanz  sogar  dann  beibehalten  werden,   wenn  die  Marktpreise 
der  Umsatzgüter  am  Bilanztage   unter   ihm   stehen!«    Und   er 
fügt   bei:    »Damit   durchbrechen    wir    alle   Anschauungen    in 
Theorie  und  Praxis.  Aber  aus  unseren  bisherigen  Darlegungen 
ergibt   sich,    daß   ein  Verlassen   der   wirklichen   Selbstkosten 
durch  Benutzung   niedrigerer  Marktwerte   in   der  Bilanz   eine 
Untergrabung     des     ganzen     wirtschaftsgeschichtlichen     und 
statistischen  Werkes  über  den  geldlich- wirtschaftlichen  Aufbau 
einer  Unternehmung   bedeuten   würde,   deren  wirtschaftlicher 
Zweck  im  Umsatz  von  gekauften  oder  aus  Rohstofi"en  selbst- 
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erzeugten  Waren  bestehtr.Es  läge  darin  ein  Außerachtlassen 
emes  notwendigen  betriebswirtschaftlichen  Bedürfnisses  einer 
Unternehmung,  einer  Zerrüttung  ihrer  Kalkulationsgrundlagen 
und^  der  Logik  ihrer  betriebswirtschaftlichen  Maßnahmen.  Ein 

hlfi  !,r  '!"%i^^'-'^'P'-^>««s  für  noch  im  Besitz  der  Unternehmung 
befindhche  Waren  hat  doch  mit  dem  Umsatz  gar  nichts  zu  tun 
Dieses  Sinken  ist  ja  kein  Umsatz,  sondern  eine  nicht  geschäfts- 
wesenthche  Kapitalminderung,  ganz  gleich,  ob  sie  nur  für  den 
Augenbhck  auftritt,  oder  fortdauert.   Als  solche  ist  sie   nicht 
Angelegenheit  des  auf  der  Vermögensseite  der  Bilanz  befind- 
lichen Postens  .Ware.,  sondern  des  auf  der  Kapitalseite  stehen- 
den Postens  »eigenes  Kapital..  Als  solche  berührt  sie  nicht  das 
geschäftswesentliche  Umsatzergebnis,  sondern  muß  zu  diesem 
geradezu  m  Gegensatz  gebracht,  daher  auch   in  der  Gewinn- 
und  Veriustrechnung  von  ihm  getrennt  werden 
^       Dieser  Vorschlag   scheint  auf  den   ersten   Blick  revolu- 
tionärer als  er  in  Tat  und  Wahrheit  ist.  Osbahr  erstrebt  nur 
eine  besondere  Darstellung  der  durch  das  Sinken  des  Markt- 
Preises  unter  den  Selbstkostenwert  bewirkten  Kapitalminderung 
keineswegs   aber  etwa  ihre  Nichtbeachtung  in   der  Erfolgs 
rechnung.  Seine  Anforderungen,   die   er  an  Buchführung  und 
Bilanz  stellt,   führen   zu   einer  besonderen  Technik   der 
Bilanzaufmachung,     keineswegs     aber     zu    von     den 

rrn^r.f'"^'i"''°''^''^"^^"""Ssgrundsätzen;denn 
auch  Osbahr  sieht  in   der  Berechnung   der  Rentabilität  am 
Grund  des  wirklich  realisierten  Gewinnes  und  unter  Berück- 
sichtigung der  auch   nur  vorraussichtlich,   möglicherweise  zu 
erleidenden  Veriuste  eine  betriebswirtschaftliche  Notwendigkeit. 
Er  mochte  aber,  daß  neben  dieser  Funktion  die  Bilanz  noch 
in  ausgeprägterer  und  schlüssigerer  Weise  als  das   bei  ihrer 
bisherigen  Gestaltung   der  Fall   war,   wirtschafts-statistischen 
Anforderungen  genügen  könnte.  Da  er  die  noch  nicht  realisierten  . 
Verkaufsveriuste  nicht  auf  den  Konten  der  Umsatzgüter  ver- 
bucht wissen  will,  damit  diese  eben  das  reine  Marktergebnis, 
ungetrübt  von  Kapitalminderungen  (oder  Erhöhungen)  die  nicht 
durch  getätigten  Umsatz  hervorgerufen  sind,  und  die  Osbahr 
nichtgeschäftswesentliche  Kapitalminderungen  nennt,    in  Er- 
scheinung   treten    ließen,    wobei    aber    diese    noch    nicht 
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realisierten  Verluste  doch  in  der  Erfolgsrechnung 
berücksichtigt  werden  sollen,  kommt  er  zu  folgender 
Lösung,  die  er  a.  a.  O.  S.  1 44  beispielsweise  anführt: 


Soll. 


Verlast«  and  Gewinnredinung. 


Haben. 


V  

1.  Geschäftswesentliches  Betriebsergebnis. 

Reines    Umsatzer- 
gebnis     50.000'— 

2.  Nicht   geschäftswesentliche   Kapitalveränderungen. 

Minderbetrag  des 
Marktpreises 
(wertes)  gegen- 
über dem  Selbst- 
kostenwert des 
bilanzmäßigen 
Warenbestandes       5000* — 

Und  in  der  Bilanz  würde  die  Darstellung  entsprechend  werden 
Aktiven.  Bilanz.  Passiven. 


Warenbestand 

(Selbstkosten) .  .  100.000*— 


Marktmäßiger 
Minderwert 


5000-— 


Aus  diesen  Beispielen  wird  ersichtlich,  daß  es  sich  bei  Osbahr 
n^ir  um  eine  besondere  Art  der  Darstellung  und  Gliederung 
handelt,  daß  aber  seine  Bewertungsgrundsätze  den  unserigen 
entsprechen.  Durch  seine  späteren  Ausführungen,  die  wir  zum 
Beweise  noch  folgen  lassen  wollen,  wird  das  vollends  klar. 
Er  schreibt^): 

»Verkehrt  und  ein  Zeichen  gedankenloser  Schematisierung, 
aber  nicht  überlegter  Erfassung  betriebswirtschaftlicher  Be- 
dürfnisse wäre  es,  wollte  man  rückschließend   (auf  den  oben 


i 
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dargestellten  Vorgang)  sagen,  dafi  auch  Verkaufspreise,  die 
am  Bilanztage  die  Selbskosten  übersteigen,  in  die  Bilanz  auf- 
genommen werden  müßten.  Dafa  dieses  durch  einen  aktiven 
Bewertungsposten  ohne  weiteres  möglich  wäre,  ist  gewiß.  Die 
Aktivseite  der  Bilanz  könnte  lauten: 

Warenbestand:  Selbstkosten  .  .  lOO.OOO'— 
Marktmäßiger  Mehrwert   ....      S.OOO'— 

wobei  natürlich  nur  der  nach  Abzug  noch  entstehender  Ver- 
kaufskosten verbleibende  Überschuß  des  Marktpreises  über 
den  Selbstkostenwert  berücksichtigt  werden  dürfte.  Aber  für 
diese  Bilanzmaßnahme  liegt  kein  Bedürfnis  vor.  Sie  würde  den 
Bilanzgewinn  des  Jahres  rein  rechnungsmäßig  erhöhen,  eine 
Kapitalreserve  schaffen,  die  weder  Sinn  noch  Zweck  hat, 
außerdem  im  nächsten  Jahre,  sobald  durch  Verkauf  des  Waren- 
bestandes ein  wirkliches  Umsatzergebnis  erzielt  wird,  durch 
ausdrückliche  Buchung  wieder  beseitigt  werden  müßte.  Anders, 
wenn  der  Marktpreis  niedriger  ist  als  der  Selbstkostenwert.  Die 
5000  Mark,  die  wir  auf  der  Passivseite  der  Bilanz  eingesetzt 
haben,  sind  keine  Reserve,  sondern  ein  Bewertungsposten,  eine 
Sicherheitsmaßnahme,  die  vor  Selbsttäuschung  über  die  im 
Augenblick  der  Bilanz  realisierbare  Höhe  des  Vermögens 
schützen  soll.  Und  diese  Sicherheitsmaßnahme  ist  unbestreitbar 
eine  wirtschaftliche  Notwendigkeit;  ja  sie  ist  eine  so  große 
Notwendigkeit,  daß  sie  sich  bisher  bei  der  Aufstellung  von 
Bilanzierungsgrundsätzen  in  den  Vordergrund  gedrängt  und 
die  tatsächlich  in  noch  viel  stärkerem  Maße  vorhandene  Not- 
wendigkeit der  Durchführung  des  Selbstkostenwertes  durch 
Bilanz  und  Buchführung  verschleiert  hat.« 

Eine  nicht  ganz  entsprechende  Auffassung  vertritt  Osbahr 
in  bezug  auf  die  Bewertung  der  Betriebsgegenstände,  oder  des  An- 
lagevermögens, wie  er  sich  ausdrückt.  Dieses  soll  in  der  Bilanz 
nämlich  sowohl  mit  dem  Selbstkosten-,  beziehungsweise  Selbst- 
kostenrestwert, als  auch,  je  nach  Bedürfnis  der  Unternehmung, 
mit  dem  höheren  oder  niedrigeren  Veräußerungs-,  Wiederbe- 
schaflfungs-,  unter  Umständen  Ertragswert  zur  Darstellung 
gebracht  werden.  Einen  Mehrwert,  der  dadurch  entsteht,  daß 


der  Veräußerungs-  oder  Wiederherstellungspreis  von  Anlage- 
gütern am  Bilanztag  höher  steht  als  deren  Selbstkostenpreis, 
was  bei  gewissen  Kategorien  des  Anlagevermögens  leicht  vor- 
kommen kann,  ein  Mehrwert,  der  aber  rein  rechnungsmäßiger 
Natur  ist  (und  im  Falle  des  Höherstehens  des  Wiederbe- 
schaffungspreises  leicht  auf  einem  logischen  Irrtum  beruhen 
kann!),  läßt  Osbahr  in  der  Bilanz  dadurch  erscheinen,  daß  er 
einen  besonderen  Aktivposten  »rechnungsmäßiger  Zuwachs 
an  Vermögenswert«  und  einen  entsprechenden  Passivposten 
»Kapitalreserve  aus  Vermögens  Wertzuwachs«  bildet.  Die  Renta- 
bilitätsberechnung wird  zwar  durch  dieses  Prozedere,  das  die 
Erfolgsrechnung  wie  leicht  einzusehen  ist  nicht  berührt,  nicht 
störend  beeinflußt,  aber  die  Bilanz  erhält  dadurch  fiktive  Posten, 
die  nach  außen  mißverständlich  zu  wirken  geeignet  sind  und 
in  keiner  Beziehung  stehen  zum  Hauptzweck  der  Jahresbilanz, 
der  Erfolgsermittlung,  sondern  allein  aus  dem  Bedürfnis 
Osbahrs,  die  Bilanz  auch  zu  wirtschaftsstatistischen  Zwecken 
zu  benutzen,  sich  erklären  und  begründen  lassen. 

Im  wesentlichen  und  entscheidenden  kommt  Osbahr  in 
bezug  auf  die  Bewertung  zu  richtigen  Grundsätzen.  Ob  seine 
besondere  Gliederung  der  Wertansätze,  seine  besondere  Technik 
in  der  Aufmachung  der  Verlust-  und  Gewinnrechnung  und 
der  Bilanz,  die  davon  herrührt,  daß  er  zwischen  geschäfts- 
wesentlichen  und  nicht  geschäftswesentlichen  Verlusten  und 
Gewinnen  unterscheidet,  besonders  glücklich  sei,  und  ob  ge- 
rade die  letztere  Differenzierung  von  Verlust  und  Gewinn  be- 
rechtigt ist,  und  wenn  ja,  in  der  Erfolgsrechnung  und  der 
Bilanz  zum  Ausdruck  gebracht  werden  soll,  ist  hier  nicht  zu 
untersuchen.  Das  besondere  Vorgehen  Osbahrs,  das  daher- 
rührt,  daß  er  in  der  Bilanz  nicht  nur  dem  Gedanken  der 
richtigen  Erfolgsberechnung,  sondern  auch  noch  wirtschafts- 
statistischen  Zwecken  genügen  will,  hat  wohl  formelle  Be- 
sonderheiten im  Gefolge,  materiell  kommen  jedoch  seine  Be- 
wertungsgrundsätze im  Hinblick  auf  den  Hauptzweck  der 
Jahresbilanz,  die  Erfolgs ermittlung,  den  unserigen  gleich.  Und 
auf  den  materiellen  Gehalt  der  Bewertungsgrundsätze  kommt 
es  uns  hier  allein  an! 

3.  Neben  Wilhelm  Osbahr  hat  sich  in  neuerer  Zeit  über 
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Bilanzprobleme  und  dabei  auch  über  Bewertungsfragen  noch 
in  bemerkenswerter  und  origineller  Weise  Schmalenbach 
geäußert,  in  seinem  Aufsatz  »Grundlagen  dynamischer  Bilanz- 
lehret,  auf  den  wir  bereits  früher  hingewiesen  haben. 

Schmalenbach   macht   zwar    ausdrücklich    darauf   auf- 
merksam, daß  seine  Ausführungen  über  die  Bewertungsfrage 
den  Gegenstand  nicht  erschöpfen,  und  das  ist  zweifellos  richtig. 
Jedoch  lassen  sie  die  grundsätzliche  Auffassung   Schmalen- 
bachs  mehr  oder  weniger  deutlich  erkennen.  Schmalenbach 
kommt  insofern  zu  den  gleichen  Erkenntnissen   wie  wir,   daß 
er   die  Bilanz   als  Mittel   zur   Gewinnberechnung   ansieht   (er 
hat  mit  ganz  besonderem  Geschick   die  Funktion   der   Bilanz 
als  Hilfsmittel  bei  der  Gewinn-  und  Verlustberechnung  klar- 
gelegt), und  daß  er  auch  davon  ausgeht,  daß  je  nach  der  Art 
des  Vermögensgegenstandes  die  Bewertung  verschieden  sein 
müsse.  Über  diese  selber  äußert  er  sich:    »Es   läßt  sich  nicht 
eine  allgemeine  Regel  dafür  aufstellen,  welcher  von  den  ver- 
schiedenen Werten  die  Aufgabe  unserer  Bilanz,  eine  möglichst 
gute   Gewinnrechnung   zu   gewährleisten,  am    besten    unter- 
stützt. Je  nach  der  Art  des  Gegenstandes  und  den  Umständen 
schwankt   die  Entscheidung   über   den   besten   Wert«  i).   Daß 
es  nicht  einen  allgemein  gültigen,  einen  objektiven  Wertansatz 
gibt,  ist  richtig  und  entspricht  unserer  Auffassung.  Aber  das 
ist  nicht  richtig,  daß  sich   nicht  eine   allgemeine  Regel   dafür 
aufstellen  ließe,  welcher   von   den  verschiedenen  Werten   die 
Aufgabe  der  Bilanz,  eine  möglichst  gute  Gewinnrechnung  zu 
gewährleisten,  am  besten   unterstützte   und   zu  erfüllen   ver- 
möchte. Wir  haben  nachgewiesen,   daß   aus   dem  Wesen   der 
Unternehmung  und  der  Aufgabe,   die  die  Bilanz  für  diese  zu 
erfüllen  hat  (welch  letztere  Schmalenbach  wie  nicht  gerade 
einer  klar  erkennt!)   sich   ganz   bestimmte   Grundsätze   dafür 
ergeben,  welcher  von  den  verschiedenen,  für  einen  Vermögens - 
gegenständ  gegenwärtig  geltenden  oder  in  der  Vergangen- 
heit einmal   gegoltenen    Werten,    als    Wertansatz    gebraucht 
werden  darf,  und  welcher  als  solcher  ausschließt.  Wohl  kann 

»)   Schmalenbach,   a.  a.  O.    (Zeitschrift  für   Handels  wissenschaftliche 
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nicht  in  absoluter,  sondern  nur  in  relativer  Weise  über  die 
Anwendung  der  Werte  in  der   Bilanz   eine   Regel   aufgestellt 
werden.  Es  gibt  aber  verbindliche  Grundsätze  und  ohne 
solche  führt  die  Bewertung  zur  richtungslosen  Willkür,   die 
für  die  Unternehmung  wie  für  die  sie  umgebende  und  an  ihr 
interessierte  Öffentlichkeit  gleich   gefährlich   zu   werden  ver- 
mag, weshalb  auch   der  Gesetzgeber   solche   aufzustellen   für 
nötig  erachtet.   Darum  ist  es  Pflicht  und  Aufgabe    der  Wirt- 
schaftswissenschaft, jene  Grundsätze  aus  der  Anschauung  des 
Wesens  der  Erscheinungen  heraus,   mit  denen  man  es  dabei 
zu  tun  hat,  zu  entwickeln.  Grundsätze  vermögen  wir  nun  bei 
Schmalenbach  nicht  zu  finden.  Er  liebt  es,  sich  hier  so  un- 
bestimmt wie  möglich  auszusprechen:  »Diese  Beispiele  zeigen, 
daß  man  die  Frage,  welcher  Preis  für  lagernde  Waren  und 
lagerndes  Material  anzusetzen  ist,  nicht  ohne  Berücksichtigung 
der  jeweiligen  Verhältnisse  beantworten  kann.  Man  kann  nicht 
allgemein  sagen,  daß   die  dynamische  Bilanz   die   Einsetzung 
des  Zeitwertes  verlange;  ebensowenig  kann  man  den  Kosten- 
wert allgemein  als  Bilanzwert  ansprechen.  Und  schließlich  ist 
zu  berücksichtigen,  daß  neben  diesen  beiden   ein   dritter,   ein 
unveränderter    Wert   in   nicht  wenigen  Fällen   die   Vorhand 
hat«  ^).  Ansätze  zu  einer  richtigen  Lösung  sind  zwar  gelegent- 
lich anzutreffen,   aber  sie   ergeben  sich  bei   Schmalenbach 
nie  aus  Prinzip,  sondern  aus  Opportunitätsgründen.  So  wenn 
er  sagt,  daß  Umsatzgegenstände,  die  Gegenstand  spekulativer 
Anschaffung   seien   (welche   sind   das   nicht?!)   zum   Zeitwert, 
das  heißt  dem  Veräußerungswert  zur  Zeit  der  Bilanzaufstellung 
anzusetzen   seien,   daß   man   aber   aus   praktischen   Gründen, 
weil   die   Natur   des   Gegenstandes    oder    des    Marktes    eine 
sichere  Benützung  der  Marktpreise  verbiete,   eine  andere  Art 
der  Bewertung  wähle,    die    sicherere   Resultate   gäbe.    »Man 
rechnet  den  Erfolg  erst  mit  beendeter   Realisierung  ab   und 
läßt  nicht  realisierte  Gewinne  unberücksichtigt.«  Das  soll  man 
aber,  wie  wir  wissen,  gerade  grundsätzlich  tun,  weil  nur  eine 
solche    Bewertung    der    Unternehmung    ihrem    ganzen 
Wesen  nach  nützlich   sein   kann.   Das   erkennt  bei   anderer 
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Gelegenheit  Schmalenbach  auch;  er  sagt  über  die  Bewer- 
tung der  Betriebsgegenstände,  daß  es  sich  nicht  darum  handeln 
könne,  gegenwärtige  Werte,  die  höher  stehen  als  der  An- 
schaffungswert, als  Wertansatz  zu  benutzen.  »Anlagegegen- 
stände aller  Art  steigen  im  Preise,  weil  man  von  ihnen  in 
der  Zukunft  einen  höheren  Nutzwert  erhofft.  Die  Gewinne  der 
Zukunft  sind  es,  die  sich  in  diesem  Preissteigen  ausdrücken. 
Wir  aber  wollen  gerade  den  Gegenwartsgewinn  so  rein  wie 
möglich  herausrechnen  *  ^).  Denn,  sagt  Schmalenbach,  der 
Gewinn  soll  Maßstab  der  Wirtschaftlichkeit  einer  Unterneh-. 
mung  sein.  Wir  meinen  nun,  wenn  er  wirklich  diese  Funktion 
erfüllen  soll,  er  bestimmte  Eigenschaften  aufweisen  müsse,  wie 
die,  daß  er  keine  noch  nicht  realisierten,  nur  erhofften  Gewinne 
enthalte  usw.,  denn  anders  kann  er  niemals  zuverlässig  und 
nützlich  über  die  Wirtschaftlichkeit  orientieren,  sondern  ist 
voll  unsicherer  Größen  und  recht  eigentlich  eine  Illusion.  Da- 
zu meint  aber  Schmalenbach,  und  damit  setzt  er  sich  wohl 
in  Widerspruch  mit  der  oben  zitierten  Anschauung  vom 
Gegenwartsgewinn  und  vom  Gewinn  als  Maßstab  der  Wirt- 
schaftlichkeit, »die  Auffassung,  die  grundsätzlich  eine  Be- 
wertung der  Vorräte  weder  zu  Kostenwerten,  noch  zu  Zeit- 
werten, sondern  zu  den  jeweils  niedrigeren  dieser  Werte  will, 
steht  in  ihrem  ursprünglichen  Ziel  außerhalb  der  Erfolgs- 
rechnung. Nicht  der  dynamische,  sondern  der  verteilte  Ge- 
winn, den  wir  als  Gewinnbegrifif  des  Aktienrechts  bezeichneten, 
ist  hier  Gegenstand  der  Rechnung«*).  Denn  dazu  ist  zu 
sagen,  daß  eben  gerade  der  Gewinn,  der  im  weitesten  Sinne 
des  Wortes  verteilt  werden  darf,  weil  er  wirklich  realisiert 
ist,  Gegenwartsgewinn  darstellt  und  als  Maßstab,  als  zuver- 
lässiger und  schlüssiger  Maßstab  für  die  Beurteilung  der 
Wirtschaftlichkeit  der  Unternehmung  Geltung  hat.  —  In  seinem 
letzten  Abschnitt  »Die  Erfassung  der  Leistung«,  unter  welch 
letzterem  Begriff  Schmalenbach  »alles  was  die  Unterneh- 
mung an  Werten  schafft,  gemessen  an  den  Einnahmen«,  ver- 
steht, bringt   er   weiter   Gedanken   zum   Ausdruck,   die   noch 


offensichtlicher  mit  den  innerhalb  der  gleichen  Untersuchung 
an  andern  Orten  geäußerten  in  grellem  Widerspruch  stehen 
und  das  Ungeklärte  seiner  Anschauung  über  den  Wertansatz, 
zusammen  mit  dem  Problematischen  seiner  Begriffe  Aufwand 
und  Leistung,  mit  aller  Deutlichkeit  dartun.  Er  sagt  hier 
nämlich:  »Zwei  Grundsätze  haben  sich  im  kaufmännischen 
Rechnungswesen  ziemlich  allgemein  ausgebildet,  die  man 
heute  als  ziemlich  selbstverständlich  hinnimmt,  die  es  aber 
keineswegs  sind:  erstens  der  Grundsatz,  daß  jede  Leistung 
bis  zu  ihrer  Vollendung  nur  mit  ihren  Selbstkosten,  und  erst 
nach  ihrer  Vollendung  der  darauf  entfallende  Gewinn  ge- 
rechnet wird,  zweitens  der  Grundsatz,  daß  der  normale  Zeit- 
punkt der  Vollendung  bei  Leistungen  an  Fremde  die  Rechnungs- 
legung ist.  —  Der  Grundsatz,  daß  erst  die  Vollendung  der 
Leistung  den  in  der  Leistung  ruhenden  Gewinn  bringe,  ist 
offenbar  ein  Grundsatz  einesteils  der  Bequemlichkeit,  ander- 
seits der  Sicherheit.  —  Ohne  Zweifel  würde  es  äußerst  un- 
bequem und  dazu  noch  unsicher  sein,  wollte  man  die  bei  Ab- 
schluß einer  Periode  in  Ausführung  begriffenen  Leistungen 
mit  ihren  anteiligen  Gewinnen  berechnen.  Eine  Leistung,  so- 
lange sie  noch  unvollendet  ist,  ist  bis  zu  ihrer  Vollendung 
vielen  Zufälligkeiten  ausgesetzt;  es  ist  nichts  Außergewöhn- 
liches, daß  sich  unerwartete  Schwierigkeiten  ganz  besonders 
im  letzten  Teile  der  Ausführung  einer  Arbeit,  sogar  noch  bei 
der  Ablieferung,  zeigen;  tatsächlich  würde  sehr  häufig  eine 
anteilige  Gewinnberechnung  auf  unfertige  Leistungen  nach- 
träglich sich  als  falsch  herausstellen.  In  diesem  Dilemma  ver- 
zichtet die  praktische  Erfolgsrechnung  lieber  auf  Gewinnan- 
rechnung auf  unvollendete  Leistungen  und  wartet  die  Vollendung 
ab;  diese  Methode  ist  so  allgemein  geworden,  daß  man  sie  als 
Grundsatz  ordentlicher  Rechnungsführung  ansprechen  kann«  ^). 
Weiter  vorn  hieß  es  dagegen:  »Sind  Unisatzgegenstände 
Gegenstand  spekulativer  Anschafifung,  ist  also  die  Absicht 
vorherrschend,  eine  erwartete  Preissteigerung  auszunutzen, 
so  ist  der  Zeitwert  (worunter  Schmalenbach  einen  gegen- 
wärtigen Wert,  im  Gegensatz  zum  früheren  Kostenwert  ver- 


»)  Schmalenbach,  a.  a.  O.  S.  95/96. 
«)  Schmalenbach,  a.  a.  O.  S.  88/89. 


»)  Schmalenbach,  a.  a.  O.  S.  99/100. 
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steht)  als  der •Verrechnungs wert  anzusetzen«  (a.  a.  O.  S.  89). 
Ist  die  daraus  möglicherweise  resultierende  Gewinnberechnung 
infolge  der  Unsicherheit  des  angewendeten  Wertansatzes  nicht 
auch  so  beschaffen,  daß  sie  sich  nachträglich  als  falsch  her- 
ausstellen könnte?! 

Die  Schmalenbachschen  Erörterungen  über  das  bilanz- 
mäßige Bewertungsproblem   sind   bei  näherem  Zusehen   auch 
noch  in  anderer  Richtung  unlogisch,  und  es  ist  möglich,   daß 
von  hier  aus  der  soeben  ins  Licht  gerückte  Widerspruch  re- 
sultiert. Schmalenbach   sagt  nämlich  einmal:    »Für   Gegen- 
stände, die  regelmäßig  Gegenstand  des  Umsatzes  einer  Unter- 
nehmung sind,   kann  es   sich   selbstverständlich   bei   der   Be- 
wertung des  Vorrates  zum  Zeitwert  nur  um  Einkaufszeitwerte, 
nötigenfalls  vermehrt  um  Kosten   des  Einkaufs    und   der  Er- 
zeugung handeln,  nicht  um  Verkaufszeitwerte  . .  .  Wollte  man 
mit  Verkaufspreisen   rechnen,   so   rechnete   man   einen    noch 
nicht   erzielten   Gewinn   hinein«    (a.  a.  O.  S.  81).   Nach   allem 
was  wir  bisher  von  Schmalenbach  hörten,  wird  man  leicht 
erstaunt  sein,  diesen  Satz  bei  ihm  vorzufinden.  Verkaufspreise 
will  er  also  für  den  Wertansatz  nicht  zulassen,  weil  dadurch 
noch  nicht   erzielte   Gewinne   errechnet   würden.   Diese   Auf- 
fassung ist  richtig  und  entspricht  der  unserigen,  für  den  Fall, 
daß  der  Verkaufspreis  höher   als  der  Kostenpreis  steht.    Nun 
kann  aber  nicht   nur   der   gegenwärtige   Preis   am  Verkaufs - 
markt  der  Unternehmung,  sondern  auch  derjenige  am  Einkaufs- 
markt gegenüber  dem  Kostenpreis  gestiegen  sein.  (Schmalen- 
bach nennt  die   dem  Kosten  wert   gegenüberstehenden  Werte 
Zeitwerte,  und  zwar  je  nach  dem,  ob  sie  sich  für  den  Ein- 
oder  Verkauf  zur  Zeit   der  Bilanzaufstellung  verstehen,   Ein- 
kaufs-,   beziehungsweise    Verkaufszeitwerte)    und    den    ge- 
stiegenen    Einkaufszeitwert,     also     den     gegenwärtigen 
Preis  einer  Ware  am  Einkaufsmarkt  der  Unternehmung,  läßt 
er  als  Wertansatz  gelten,   wie  der   oben   wiedergegebene 
Passus  beweist.   Es  wäre  interessant,    die   Begründung   dafür 
zu    vernehmen,    waruin   ein   dergestalt    erhöhter   Wertansatz 
nicht  auch  zur   Ausweisung  nicht   erzielten    Gewinnes   führt. 
Es  mag  etwa  eine  erhöhte  Wahrscheinlichkeit  seines  zukünf- 
tigen Eintretens   vorliegen.   Das   ändert   aber   nichts   an   der 
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Tatsache,  daß  durch  eine  Bewertung  zum  gestiegenen  »Ein- 
kaufszeitwert« ein  Gewinn  ausgewiesen  wird,  der  noch  nicht 
erzielt  ist.  Und  darauf,  das  zu  verhindern,  kommt  es  an;  die 
größere  oder  geringere  Wahrscheinlichkeit  seines  spä- 
teren Wirksamwerdens  ist  gleichgültig,  und  darum  die  Schei- 
dung in  Einkaufs-  und  Verkaufszeitwerte  müßig.  Der  Kosten- 
wert darf  durch  den  Wertansatz  überhaupt  nicht  überschritten 
werden,  weil  nicht  realisierte  Gewinne  schlechthin  nicht  in  Er- 
scheinung treten  sollen.  ~  In  jenem  Falle,  wo,  um  in  der 
Schmalenbachschen  Terminologie  zu  reden,  der  Zeitwert 
tiefer  steht,  und  der  Kostenwert  auf  diesen  herunterkorrigiert 
werden  muß,  wo  also  der  Zeitwert  als  Wertansatz  effektiv 
Verwendung  findet,  erhebt  sich  dann  die  Frage,  ob  unter 
Zeitwert  der  Einkaufs-  oder  Verkaufswert,  die  Preise  am 
Einkaufs-  oder  am  Verkaufsmarkt  der  Unternehmung  zu  ver- 
stehen sind,  eine  Frage,  auf  die  wir  bei  späterer  Gelegenheit 
zurückkommen. 

So  kann  uns  die  Bewertungslehre  Schmalenbachs  in 
seinem  sonst  wertvollen  Aufsatz  nicht  befriedigen.  Seinem 
Schlußwort  stimmen  wir  jedoch  zu:  »Manchem  mag  es  vor- 
gekommen sein,  als  sei  über  die  Bewertungsfrage  nachgerade 
genug  geschrieben  worden  und  die  Frage  könne  als  einiger- 
maßen erschöpft  gelten.  Ich  glaube  im  Gegenteil,  daß  die  Frage 
erst  anfangt  ein  Problem  zu  werden.  Allerdings  muß  sich  die 
Unterhaltung  verschieben.  Was  man  von  juristischer  Seite  zu 
der  Frage  sagen  konnte,  mag  im  wesentlichen  gesagt  sein. 
Jetzt  muß  die  Wirtschaftslehre  sich  ihrer  annehmen,  und  zwar 
muß  sie  das  in  eigener  Weise  tun«  ^).  Wir  würden  es  bedauern, 
wenn  das  heißen  sollte,  daß  jetzt  die  Wirtschaftslehre  die 
allerhand  Konstruktionen,  die  mit  Werten  in  der  Bilanz  durch- 
geführt werden  können,  aufzuzeigen,  und  sich  mit  ihnen  zu 
beschäftigen  hätte.  Was  Not  tut  ist,  daß  die  Wirtschafts- 
wissenschaft aus  der  Anschauung  der  Dinge  heraus 
versucht  zu  Grundsätzen  zu  gelangen,  die  für  die  Be- 
wertung richtunggebend  sein  müssen.  Denn  das  Problem 
ist  eines,  das  auch  die  Rechtsordnung  interessi^t  und  es  gilt 
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»)  Schmalenbach,  a.  a.  O    S.  98. 
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ihr  die  Wege  zu  weisen,  die  zuverlässig  nur  die  wirtschafts- 
wissenschaftliche Forschung  zu  finden  vermag.  Damit  ist  ge- 
sagt, daß  es  sich  für  die  Wirtschaftswissenschaft  nicht  darum 
handeln  kann,  die  Bewertungsnormen,  die  der  Gesetzgeber 
aufgestellt  hat,  zu  erklären  und  aus  ihnen  die  Bewertungs- 
grundsätze abzuleiten,  wie  man  das  bisher  so  häufig  getan 
hat,  sondern  sie  hat  selbständig  aus  der  lebendigen  Wirklich- 
keit heraus  die  Grundsätze  zu  entwickeln  und  zu  begründen. 
An  diesen  Ergebnissen  sind  die  Normen  des  Gesetzgebers 
nachzuprüfen  und  ist  gegebenenfalls  ihre  Korrektur  anzuregen. 
So  möchten  wir  den  Satz  »und  zwar  muß  sie  das  in  eigener 
Weise  tun«  aufgefaßt  wissenl 

Wir  sind  damit  in  unserer  Untersuchung  über  die  Wert- 
ansätze der  Bilanzposten  vor  ein  neues  Kapitel  gekommen, 
das  von  der  gesetzlichen  Regelung  dieses  Problems  handeln  soll. 


VI. 

Es  ist  die  Sorge  um  ein  gesundes  Rechnungswesen,  das 
der  Unternehmung  schlüssige,  zuverlässige,  nicht  irreführende 
und  in  ihrer  Auswirkung  schädigend  wirkende  Daten  liefern 
soll,  ein  Moment,  das  für  die  Unternehmung  als  Glied  der  ge- 
samten Wirtschaftsorganisation  und  damit  für  den  gesamten 
Verkehr  von  höchster  Wichtigkeit  ist,  was  den  Gesetzgeber 
veranlaßt  auf  diesem  Gebiet  Normen  aufzustellen.  Das  öffent- 
liche Leben  ist  heute  an  einer  gesunden  inneren  Politik  der 
Unternehmungen  dermaßen  direkt  und  indirekt  interessiert, 
und  es  besteht  die  Gefahr,  daß  ohne  staatliche  Zwangsnormen 
das  geschäftliche  Leben  nicht  immer  die  richtigen  Wege  geht, 
und  dadurch  auch  außerhalb  der  Unternehmung  stehende 
Kreise  unverschuldet  Schädigungen  erfahren,  daß  ein  staat- 
licher Eingriff  zur  Notwendigkeit  wird.  Die  Aufgabe  des  Ge- 
setzgebers ist  es,  die  richtigen  Wege  zu  weisen.  Die  Aufgabe 
ist  nicht  leicht  und  man  kann  kaum  sagen,  daß  sie  allerorts 
mit  Geschick  gelöst  worden  wäre. 

1.  Es  muß  immer  und  immer  wieder  gesagt  werden  und 
besonders  dann,  wenn  der  Gesetzgeber  daran  geht,  wirtschaft- 
liche Materien  einer  rechtlichen  Regelung  zu  unterwerfen,  daß 
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das  Recht  nicht  Selbstzweck  ist.  Man  hat  das  lange  genug 
nicht  beachtet  und  dadurch  das  Recht  in  Mißkredit  gebracht. 
Man  lese,  was  darüber  Rudolf  Stammler  in  seiner  »Eröff» 
nung«  zur  Lehre  vom  richtigen  "Recht  0  sagt.  »Nicht  der 
Mangel  an  Kenntnissen  positiver  Rechtsbestimmungen  hat  jene 
Entfremdung  bewirkt,  (nämlich  die  Entfremdung  zwischen 
Juristen  und  Volk)  sondern  die  Behandlung  des  gesetzten 
Rechtes  und  seiner  Lehre  als  Selbstzweck  ist  die  Ursache 
des  Zwiespaltes.«  Und  an  anderer  Stelle  sagt  Stammler: 
»Die  Rechtsordnung  ist  ein  Mittel  im  Dienste  menschlicher 
Zwecke  . . .  Das  Recht  kann  nicht  als  Gegenstand  äußerer 
Sinne,  als  bloßes  Objekt  der  Natur  genommen  und  ausschließ- 
lich unter  dem  Gesichtspunkte  naturwissenschaftlicher  Er- 
kenntnis erörtert  werden;  es  verlangt  unvermeidlich,  daß 
es  als  Mittel  zu  menschlichen  Zwecken  gewürdigt 
wird«*). 

»Das  Reclit  ist  die  Form,  der  durch  die  Zwangsgewalt 
des  Staates  beschafften  Sicherung  der  Lebensbedingungen 
der  Gesellschaft«,  sagt  Ihering  in  seinem  berühmten  Buche 
»Der  Zweck  im  Recht«  ^).  Darüber,  welches  wahre  Lebens- 
bedingungen sind,  gehen  jedoch  die  Meinungen  auseinander. 
Die  Interessen  der  Menschen  sind  nicht  gleichförmig.  Welche 
sind  aber  mit  der  Macht  des  Rechtes  zu  schützen?  Wenn 
man  nicht  opportunistisch  werden  und  damit  der  Willkür  ver- 
fallen will,  ist  eine  Objektivierung  notwendig,  ein  formales 
Richtmaß,  mit  dessen  Hilfe  die  widerstreitenden  Interessen  der 
Menschen  klassifiziert  zu  werden  vermögen  in  rechtsschutz- . 
würdige  und  -schutzunwürdige.  Dieses  Richtmaß,  das  bestim- 
mend wird  für  die  rechtliche  Regelung  einer  Materie,  ergibt 
sich  aus  dem  obersten  Ziel  aller  Rechtsordnung,  das  wir  mit 
Rudolf  Stammler*)  in  dem  Gedanken  eines  solchen  sozialen 
Zusammenlebens  erblicken,  bei  dem  jeder  Rechtsunterworfene 


»)  Rudolf  Stammler,  »Die  Lehre  von  dem  richtigen  Rechte«,  S.  11. 

•)  Derselbe,  »Wirtschaft  und  Recht«,  Eine  sozialphilosophische  Unter- 
suchung, S.  551. 

»)  Rudolf  V.  Ihering,  »Der  Zweck  im  Recht«,  2.  Aufl-,  Band  I,  S.  443. 

*)  Die  diesbezüglichen  Darlegungen  Stammlers  finden  sich  in  seinen 
verschiedenen  tiefgründigen  Büchern  »Wirtschaft  und  Recht«,  »Die  Lehre  von 
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dem  andern  gegenüber   sich  in  unpersönlich   richtiger  Weise 
verhält,  das  will  heißen,  einem  Zusammenleben,  bei  dem  jeder 
nicht  bloß  seine  persönlichen  Zwecke  verfolgt,  sondern  dabei 
zugleich  auch    die   Zwecke   der   andern  zu  den  seinigen  auf- 
nimmt und  sie  so  vereint  seinem  Handeln  zugrunde  legt.  Was 
als  Richtmaß  dient,  ist  die  Idee  einer  idealen  Menschengemein- 
schaft, wie  Stammler  sagt,  einer  »Gemeinschaft  frei  wollender 
Menschen«,   Menschen,   von   denen  jeder   die   innere  Freiheit 
und  Größe,  jene  Überlegenheit  hat,  nicht  nur  an  seine  eigenen 
Zwecke,  sondern  auch  an  die  Interessen  der  andern  zu  denken, 
einer  Gemeinschaft  von  Menschen,   die  frei  sind  vom  subjek- 
tiven Eigennutze,   von  bloß  subjektivem  Wollen,   die  vielmehr 
objektiv  sich  Zwecke  setzen.    An   diesem   sozialen  Ideal,   das 
keineswegs  etwa  eine  Zukunftsordnung  illustrieren  solP),  sind 
die  Erscheinungen  und  Bedürfnisse  des  Lebens,  die  durch  das 
Recht  gestaltet  werden  sollen,   auf  ihre  Schutzwürdigkeit  hin 
zu  prüfen.  Darauf,  das  Ziel  aller  Rechtsordnung  zu  erreichen, 
muß  jede  einzelne  Rechtsnorm  hinwirken.  Das  soeben  Vorge- 
tragene  ist  eine   formale   Methode,   sie  zu  finden.    Ob  der 
Gesetzgeber    selber    sich    auch    dieser    Methode   bediene,   ist 
gleichgültig.  »Das  Recht  wird  und  wächst  unter  empirischen 
Bedingungen  und  bildet  sich  in  geschichtlichem  Gange  durch 
historisch   gegebene   Faktoren.    Das  ist  eine   Sache   für  sich. 
Aber   der    Inhalt    dessen,   was   sich  so   als   gesetztes    Recht 
bildet,  dieser  Inhalt  wird  nun  nach  dem  Merkmal  der  Richtig- 
keit geprüft  und  bestimmt«,  sagt  Stammler  in  seiner  »Lehre 
von  dem  richtigen  Rechte«  und  ebenda:   »Dabei  wird  es  sich 
in  der  Regel  ergeben,  daß  es  dem  Gesetzgeber   gelungen  ist, 
das  Richtige    getroffen  zu  haben.    Denn  seine  Sätze  sind  der 
Niederschlag  einer  weiten  und  umfassenden  Rechtserfahrung; 
und  sie  haben  zwar  nicht  in  systematisch  erwägender  Weise, 
aber   doch   unter    der   Wucht    eines    naheliegenden    Gesamt- 


dem  richtigen  Rechte«,  »Theorie  der  Rechtswissenschaft«.  Zuerst  hat  er  seinen 
Gedanken  vom  sozialen  Ideal  in  einfacherer  Weise  in  seinem  »Recht  der 
Schuldverhältnisse«,  Berlin  1897  zum  Ausdruck  gebracht. 

»)  »Die  Gemeinschaft  frei  wollender  Menschen  ist  nur  eine  Idee.  Keine 
Erfahrung  hat  sie  je  aufgewiesen;  noch  auch  wird  sie  später  den  Menschen  in 
Wirklichkeit  gegeben  werden.«  (Wirtsch.  und  Recht,  S.  568.) 
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druckes  in  der  sozialen   Entwicklung   nach   dem   für  Rechts- 
fragen dieser  Art  objektiv  Begründeten  gestrebt«  i). 

Aus  diesem   Besinnen   auf  Zweck  und  Ziel  aller  Rechts- 
ordnung soll  sich   uns    die    Antwort   darauf  geben,   was    der 
Gesetzgeber   in  der   Frage   der   Bewertung   der   Bilanzposten 
vorzukehren  hat.  Seine  Regelung  soll  derart  sein,  daß  sie  vor 
dem  Richtmaß  des  sozialen  Ideals  Bestand  hat.  Er  soll  so  ent- 
scheiden, wie  Menschen  es  tun  würden,  die  sich  unpersönlich 
richtig  verhalten,   die  frei  sind  von  subjektiven  Gelüsten  und 
lediglich  persönlichen   Begehren,   das  heißt,   er  hat  zu  unter- 
suchen, was  objektiv,  sachlich  gerechtfertigt  ist,  was  sich  aus  der 
Natur  und  dem  Wesen   der   Sache,    um   die   es   sich   handelt 
(und   die    ihrerseits    selber   vor    dem   Richtmaß   des   sozialen 
Ideals    Bestand    haben    muß),    ergibt.     Denn    nur    auf    diese 
Weise  wird  ein  richtiger  Zustand,  den  eine  Gemeinschaft  frei 
wollender  Menschen  anerkennen  würde,  das  Ziel  des  Rechtes, 
geschaffen.   Und   nur  eine  Regelung,    die  dieses  Ziel  erstrebt, 
ist  objektiv  berechtigt.  Welches  aber  in  Hinsicht  auf  den  Wert- 
ansatz der  Vermögensgegenstände   in  der  Bilanz  die  Grund- 
sätze sind,  die  dem  Wesen  der  Dinge  entsprechen,  haben  wir 
bereits   ausführlich   dargelegt.    Diese   Grundsätze   müßte   der 
Gesetzgeber  mithin  in  die  Rechtsordnung  aufnehmen,  wenn  er 
zu  richtigem  Recht  kommen  will.  Sehen  wir  zu,   wie  er  seine 
Aufgabe  erfüllt  hat!  Wir  werden  dabei  unseren  Betrachtungen 
das  Recht  der  Schweiz,   und   Zwar   das   heute   noch  geltende 
des  Obligationenrechtes   von  1881,   wie  das  im  Revisionsent- 
wurf vom  Dezember  1919  vorgeschlagene,  zugrunde  legen. 

2.  Das  heute  geltende  Obligationenrecht  bildet  in  seinem 
Art.  656  unter  den  Vermögensgegenständen  drei  Kategorien 
und  stellt  für  jede  besondere  Bewertungsgrundsätze  auf. 

Grundstücke,  Gebäude  und  Maschinen,  womit  gesagt 
sein  will  Gebrauchs -Betriebsgegenstände,  sind  höchstens  nach 
den  Anschaflfungskosten,  mit  Abzug  der  erforderlichen  und 
den  Umständen  angemessenen  Abschreibungen  anzusetzen, 
das  heißt,  der  Gesetzgeber  erkennt,  daß  es  sich  hier  um  Sachen 
handelt,  die  nicht  zur  Veräußerung   bestimmt  sind,  bei  denen 


1)  Stammler,  Lehre  vom  richtigen  Recht,  S.  23  und  S.  338. 
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daher  der  gegenwärtige  Veräußeningspreis  gleichgültig  ist,  die 
vielmehr  von  der  Unternehmung  gebraucht,  beziehungsweise 
verbraucht  werden,  in  ihrem  Werte  sich  mindern,  grundsätz- 
lich Aufwand  darstellen,  der  aber  auf  diejenigen  Rechnungs- 
perioden  verteilt  werden  darf,  die  er  wirtschaftlich  trifft.  Im 
Prinzip  gleich  verhält  sich  das  Obligationenrecht  zu  den  Or- 
ganisationskosten, die  in  der  Tat  auch  den  Charakter  von  Auf- 
wand tragen  können,  der  eine  einmalige  Ausgabe  verursachte, 
als  Aufwand  jedoch  in  Tat  und  Wahrheit  mehrere  Wirtschafts- 
perioden trifft  (man  könnte  den  betreflfenden  Kostenaufwand 
tatsächlich  auf  eine  Reihe  von  Jahren  verteilen,  man  hält  es 
aber  für  rationeller  zu  einem  bestimmten  Zeitpunkt  intensiv 
zu  verfahren,  vgl.  dazu  Wey ermann,  a.  a.  O.  S.  116  bis  118 
und  138  und  139)  und  der,  um  ein  richtiges  Bild  der  Renta- 
bilität zu  ermöglichen,  auf  mehrere  Rechnungsperioden,  im 
Maximum  allerdings  fünf,  verteilt  werden  darf. 

Warenvorräte,  sagt  das  Obligationenrecht,  dürfen  höch- 
stens zum  Kostenpreis,  und  falls  dieser  höher  als  der  Markt- 
preis stehen  sollte,  höchstens  zu  diesem  angesetzt  werden. 
Damit  ist  in  richtiger  Weise  auf  den  verschieden  gearteten 
Charakter  der  Vermögensgegenstände  einer  Unternehmung 
Rücksicht  genommen  und  für  ihren  Wertansatz  die  Konsequenz 
daraus  gezogen  worden,  was  beides  nur  möglich  war,  weil 
der  Gesetzgeber  den  Zweck  der  Bilanz,  der  richtigen  Erfolgs- 
ermittlung und  damit  schlüssigen  Rentabilitätsberechnung  zu 
dienen,  richtig  erkannte. 

Nun  kennt  aber  das  Obligationenrecht  noch  eine  dritte 
Kategorie  von  Vermögenswerten,  für  die  es  einen  besonderen 
Bewertungsgrundsatz  aufstellt,  kurshabende  Wertpapiere, 
die  höchstens  zu  dem  Kurswerte  angesetzt  werden  dürfen, 
welchen  sie  durchschnittlich  in  dem  letzten  Monat  vor  dem' 
Bilanztage  gehabt  haben.  Es  wird  also  hier  ganz  allgemein 
ein  Veräußerungspreis,  allerdings  ein  durchschnittlicher,  als 
Wertansatz  vorgeschrieben  und  der  Kostenwert,  der  bei  den 
beiden  andern  Kategorien  die  obere,  nicht  zu  überschreitende 
Grenze  bildete,  ist  hier  außer  acht  gelassen  und  damit  auch 
dem  Grundsatz  richtiger  Erfolgsermittlung  nicht  Genüge 
getan,  denn  dieser  Wertansatz  kann  zur  Ausweisung  von  nicht 


realisierten  Gewinnen  führen.  Man  hat  dieses  Vorgehen  damit 
gerechtfertigt,  daß  sonst  gewisse  Unternehmungen  gezwungen 
werden   könnten,   gegen   ihren  Willen   und   sogar    gegen   ihr 
Interesse  Wertpapiere  zu  veräußern,  um  den  eingetretenen  Kurs- 
gewinn zu   lukrieren,   oder   daß   sie  sonst  gar  dazu  schreiten 
würden,   unlautere   Manipulationen,    sogenannte   Schiebungen, 
vorzunehmen,  um  die  Bewertungsbestimmungen  zu  umgehen^). 
Es  fragt  sich,  ob  das  Bedürfnis,  dem  hier  Rechnung  getragen 
ist,  wirklich   ein   schutzwürdiges   sei,    und   ob   durch    seinen 
Schutz  das  Recht   wirklich  sein  Ziel  erreiche.   Da  ergibt  sich 
nach  unseren  bisherigen  Untersuchungen  sofort,  daß  ein  Vor- 
gehen^,  wie   es   hier   sanktioniert    wird,    sachlich    keineswegs 
gerechtfertigt  ist.    Es   führt  zum  Ausweisen  von  nicht  reali- 
siertem,  nur   rechnungsmäßigem   und   als    solchem  unbestän- 
digen Gewinn,  fälscht  also  die  Erfolgsrechnung  und  läßt  die 
Rentabilität  der  Unternehmung   in  unzuverlässigem  Licht  er- 
scheinen. Nur  ein  rein  subjektives  Begehren,  nach  außen  einen 
höheren  Gewinn  in  Erscheinung  treten  zu  lassen,  als  wirklich 
in  der  Rechnungsperiode  erzielt  w^orden  war,  kann  dazu  ver- 
anlassen,  Vermögensgegenstände   zu   einem  höheren  als  dem 
Anschaffungswert  in  die  Bilanz  einzusetzen.   Weil  ein  solches 
Bedürfnis  sich  sachlich  nicht  rechtfertigen  läßt,   im  Gegenteil 
zur  Gefährdung  des  richtigen  Zustandes  führt,  hat  der  Gesetz- 
geber  für   die   bisher  erwähnten  Vermögensgegenstände-  den 
Kostenpreis   als   den  Höchstpreis,   zu   dem   bilanziert  werden 
dürfe,   festgesetzt.    Hat   er   das  richtig   erkannt,   so   ist   es  in 
höchstem    Grade    unlogisch,     wenn    er    für    eine    bestimmte 
Kategorie   von   Vermögensgegenständen   eine  Ausnahme   zu- 
läßt;   hier    entspricht    die    Dififeren zierung    etwa    einer    ver- 
schiedenen Natur  der  Gegenstände   durchaus  nicht;   diese  ist 
für  das  Festsetzen  der  oberen  Grenze  des  Wertansatzes  völlig 
gleichgültig.  Nur  eine  unnötige,  nach  den  Grundsätzen  richtigen 
Rechtes  nicht  zu  rechtfertigende  Rücksicht  auf  gewisse,   teil- 
weise geübte  Geschäftspraktiken,   vor   denen  der  Gesetzgeber 
glaubte  kapitulieren   zu  müssen,  hat  dieser  Ausnahmebestim- 
mung zur  Aufnahme  im  Gesetz  verholfen.  Sie  ist  in  der  Lite- 


i)  Vgl.  daxu  etwa  Hotz,  a.  a.  O.  S.  50.. 
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ratur  häufig  zu  rechtfertigen  versucht  worden    Neuesten«  h^r 
u«.t"";:'"^  '"'"'"!,  ^"  ^'"^-"'  "'^  -ser'e^Aursu^,' 

dreTCelr^arAnTS^^ar 

.T7«,-   ^-        o      ^  1-icnt  gerückt,  wenn  er  ausführt- 

eUend    ?i  d*;  t'^'^h'"'"""^   "^'- -«•^'   der  Gedanke  weg- 
leitend,  daß  die  Liquidität  dieser  Vermögensgegenstände  2 

sonders  groß  sei.  und  man  daher  den  KurSa'"  1'; 
entsprechend  sicheren  Beurteilungsmaßstab  ansehen  dTr  e 
PuX  ^''T"^.^''  Bilanzzwecke  zeigt  uns  indes  an  diesem 
Punkte  wieder  mit  besonderer  Deutlichkeit,  daß  dieses  MonV 
für  die  Erfolgsermittlungsbilanz  nicht  erheblich  sein  SL   n 

SS  Trr  '-'  ^"^^^^  -«^  ihrtäeSlagt  Z 
Liquidität  smd   Momente,   welche   durchaus   im  Rahmen   der 

Vermögensermittlungsbilanz  bleiben.  Vom  StandpTk^  der 
Erfolgsermitthing  wird  im  Falle  kotierter  Effekten,  nkht  minder 
als  bei  irgendwelchen  Waren  oder  Rohmaterialien  gegSiSber 
einer  solchen  Bewertung  der  stichhaltige  Einwand  frtoben 
werden  können,  es  dürfen  keine  noch  unrealis^eX  rl 
ausgewiesen  werden;  dies  sei  aber  der  Sr  wenn  derTe' 
nannte    Kurswert    den    Kostenoreis    d^r    r  i  ^ 

steige.').  ft-ostenpreis    der    Bilanzierung    über- 

nach  rirhXe'p?'"  f"""''"  ""''  ""^^'-  Obligationenrecht  dem- 
nach  richtige  Bewertungsgrundsätze  aufgestellt   und  i«t  d^^-. 

bestimmungen   in  Art.  656   vorangestellten    leitender?  1 
es   solle    .die    wirkliche  Vermö^eLlaeerin    h^ 

möglicherweise   eine  Reminiszenz   an    die  Anffas^uZ    L 
der  Jahresbilanz  eine  Vermögensbilanz  sTh,  eL^^^^^^^^^ 
mung,    deren   frühere   Geltung    und   BerecTti^urr^ 
mann  auf  interessante  Weise  zu  erklären        su^^^^^^ 

eTä^^tenT^^^^^^^^^^^         '^"''^^'  '''  '''  Gesetzgebe^^t  dm 
en^^ähnte^  Grundsatz  einen  möglichst  sicheren  Einblick  in  die 
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Wirtschaftslage  verlangen  wollte  und  dafür  ungeschickter- 
weise den  mißverständlichen  Ausdruck  Vermögenslage  brauchte. 
Wie  dem  auch  sei,  das  Obligationenrecht  ist  bei  Festsetzung 
einzelner  Bewertungsgrundsätze  den  richtigen  Weg  gegangen. 
Es  hat  es  jedoch  unterlassen,  Bewertungsgrundsätze  für  ganze 
Gattungen  von  Vermögensgegenständen  zu  geben  und  hat  nur 
einzelne  Fälle  (Grundstücke,  Gebäude,  Maschinen,  Warenvor- 
räte, kurshabende  Papiere)  geregelt.  Es  hat  sich  deshalb  die 
Frage  erhoben,  wie  Veräußerungsgegenstände,  die  weder  unter 
die  Kategorie  Waren,  noch  unter  den  Begl-iff  kurshabende 
Papiere  fallen,  bewertet  werden  sollen.  Wie  das  Bewertungs- 
problem überhaupt,  ist  diese  Spezialfrage,  weil  man  sich  über 
den  Hauptzweck  der  Bilanz,  ihre  Stellung  im  Rechnungs- 
wesen der  Unternehmung,  nicht  klar  war,  sehr  umstritten 
worden.  Ein  höchstgerichtliches  UrteiP)  hat  entschieden, 
Gegenstände,  für  die  das  Gesetz  nicht  Sonderbestimmungen 
aufstelle,  dürften  in  die  Bilanz  zum  wirklichen,  vollen  Wert 
eingesetzt  werden,  worunter  der  Veräußerungswert  des  Bilanz- 
tages verstanden  war.  Es  ergibt  sich  für  uns  ohne  weiteres, 
daß,  entsprechend  dem  Charakter  der  Jahresbilanz  als  Erfolgs- 
ermittlungsbilanz, auch  für  diese  Vermögensgegenstände  die 
Festlegung  einer  obersten  Grenze  notwendig  ist,  und  diese 
liegt  im  Anschaflfungs-,  im  Kostenpreis. 

3.  Als  Ganzes  genommen  weist  unser  geltendes  Recht 
über  die  Bewertung  in  der  Bilanz  Mängel  auf,  und  dasselbe 
gilt  auch  für  die  Judikatur.  Gerade  die,  allerdings  spärliche, 
Rechtsprechung,  die  über  dieses  Problem  erging,  ist  der  Natur 
der  Sache,  um  die  es  hier  geht,  nicht  gerecht  geworden  und 
ist  vor  allem  auch  gegenüber  den  vom  Recht  geregelten  ein- 
zelnen Fällen  inkonsequent  gewesen.  Diesen  Vorwurf  mag 
man  allerdings  dem  Gesetzgeber  selber  entgegenhalten,  sofern 
man  den  Einleitungsgrundsatz  des  Art.  656  im  Sinne  Wey er- 
mann s  für  ein  Bekenntnis  zur  Vermögensfeststellungsbilanz 
nimmt.  Die  Bewertungsvorschriften  des  geltenden  Rechtes 
sind  auch  nach   den  Richtungen  ungenügend,   als   sie  einmal 


0  Weyermann,  a.  a.  O.  S. 


143. 


1)  Entscheidungen  des  schweizerischen  Bundesgerichtes.  Amtliche  Samm- 
lung, Band  27  (H),  S.  240. 
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nur  die  Jahresbilanz  im  Auge  halten  und  auf  die  Fälle,  in 
denen  außerordentlicherweise  Bilanzen  aufgestellt  werden,'  die 
ihrer  Natur  nach  einen  andern  Zweck  erfüllen  und  bei  denen 
deshalb  nach  andern  Grundsätzen  bewertet  werden  muß  (wie 
bei  Liquidationen,  bei  Fusionen,  Eingehung  von  Interessen- 
gemeinschaften, Ausscheiden  oder  Aufnahme  eines  Gesell- 
schafters) nicht  Rücksicht  nehmen;  und  dann  sich  nicht  ver- 
stehen  für  die  Jahresbilanzen  der  Unternehmung  schlechthin, 
sondern  nur  für  solche  von  Aktiengesellschaften. 

Für  den  Revisionsentwurf  vom  Dezember  1919,  den  Eugen 
Hub  er  im   März    1920   dem   Bundesrat  vorlegte,   ergab   sich 
daher  von   vornherein   die  Notwendigkeit   einer  Neuordnung. 
Dabei   sind   nun   nicht   nur  für  die  Aktiengesellschaft,   über- 
haupt für  die  Gesellschaften  mit  Persönlichkeit,  sondern  auch 
für  die  Einzelunternehmungen  und  für  die  Gesellschaften  ohne 
Persönlichkeit   Vorschriften    über    die  Bewertung    aufgestellt 
worden.   Wir  müssen  es  uns  versagen,  auf  diese  letzteren,  in 
den   Art.   943/45   des   Revisionsentwurfes   niedergelegten   Be- 
stimmungen, die  uns  Anlaß  zu  kritischen  Erörterungen  bieten 
würden,  einzutreten.  —  Bei  den  Vorschriften  für  die  Bilanz  der 
Gesellschaften  mit  Persönlichkeit,  also  auch  der  Aktiengesell- 
schaft, wird  unterschieden  zwischen  solchen,  die  gelten  sollen 
für   die  Jahresbilanz  (Betriebsbilanz,   sagt  der  Entwurf  und 
bringt   dadurch   ihren   dynamischen  Charakter   schon   in   der 
Bezeichnung  gut  zum  Ausdruck!)  und  solchen  für  Liquidations- 
bilanzen,  in    der   Erkenntnis,    daß   hier   verschiedene   Bilanz- 
zwecke vorliegen,  die  auch  verschiedene  Bewertungsgrundsätze 
notwendig   machen.    Es   ist,   was   diese  Partie  des  Entwurfes 
anlangt,  ein  hocherfreuliches  und  beachtenswertes  Streben  zu 
bemerken,  richtiges  Recht,  wie  wir  es  zu  charakterisieren  ver- 
suchten,  zu   setzen.    Eugen   Hub  er   bemerkt   in    seinem    be- 
gleitenden Bericht,  zu   dieser  Frage:    ^Die  Bilanzvorschriften 
werden   aber   bei   einer  Neuordnung   des  Gesellschaftsrechtes 
eine  ganz  andere  Ausführlichkeit  annehmen,   als  dies  im  bis- 
herigen Obligationenrecht  (Art.  656)  der  Fall  gewesen  ist.  Der 
Entwurf  hat  hierin  nicht  nur  eine  Reihe  von  Detailvorschriften 
vorgesehen,   sondern   auch  neue   Grundsätze  aufgestellt  und 
kann   sich  für   dieses  Vorgehen   sowohl  auf  wiederholte  An- 
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regungen  aus  Verkehrskreisen,  als  auch  auf  eine  neuere 
wissenschaftliche  Erforschung  des  Bilanzwesens  stützen,  wie 
sie  namentlich  in  den  Untersuchungen  von  Herrn  Professor 
Weyermann  in  Bern  uns  entgegentreten,  der  denn  auch  zu 
den  Beratungen  über  diesen  Abschnitt  des  Entwurfes  zuge- 
zogen worden  ist«  4-  Diese  Mitarbeit  Weyermanns  ist  in  der 
Tat  spürbar. 

Die  Bestimmungen  über  den  Wertansatz  der  Vermögens- 
gegenstände in  der  Betriebsbilanz  sind  nun  bewußt  aut 
den  Charakter  der  Betriebsbilanz  (Jahresbilanz)  als  Erfolgs- 
ermittlungsbilanz eingestellt  und  auf  diese  Zweckbestimmung 
wird  in  den  Bewertungsgrundsätzen  konsequent  Rücksicht 
genommen.  So  wird  nun  nicht  mehr  nur  für  Warenvorräte, 
sondern  ausdrücklich  auch  für  andere  zur  Veräußerung  be- 
stimmte Vermögensstücke,  sowie  für  sowohl  öffentlich  kotierte 
als  nicht  kurshabende  Wertpapiere,  als  obere  Grenze,  über 
die  der  Wertansatz  unter  keinen  Umständen  hinausgehen  darf, 
der  Kostenpreis,  das  heißt  der  Anschaffungspreis  fest- 
gesetzt und  als  zweite  Höchstgrenze  der  Bewertung  gilt 
der  Marktpreis  am  gegenwärtigen  Bezugsort  oder  Bezugs - 
markt  des  Bilanzierenden,  beziehungsweise  bei  Wertpapieren 
der  Durchschnittskurs  des  letzten  Monats  vor  dem  Bilanztag. 
Neu  und  auffallend  ist,  daß  bei  Warenvorräten  und  andern 
Veräußerungsgegenständen  als  zweite  Höchstgrenze  der  Markt- 
preis am  gegenwärtigen  Bezugsmarkt  des  Bilanzieren- 
den festgelegt  ist,  eine  Bestimmung,  die,  wie  deutlich  nach- 
zuweisen ist,  auf  einen  Vorschlag  Prot.  Weyermanns 
zurückgeht.  Wir  halten  den  Marktpreis,  speziell  wie  er  am 
Bezugsmarkt  des  Bilanzierenden  besteht,  als  zweite  Höchst- 
grenze für  unrichtig,  weil  es  sachlich  keineswegs  gerecht- 
fertigt ist,  auf  den  gegenwärtigen  Wiederbeschaffungspreis 
abzustellen,  da  im  Falle,  wo  dieser  unter  den  Anschaffungs- 
preis gesunken  ist,  das  noch  durchaus  nicht  einen  nun  mit 
Wahrscheinlichkeit  eintretenden  Verlust  bedeutet.  Ob  dieser 
zu  erwarten  ist,  hängt  einzig  und   allein  vom  Veräußerungs- 

*)  Vgl.  den  >  Bericht  über  die  Revision  der  Titel  24  bis  33  des  schweize- 
rischen Obligationenrechtes«.  Dem  schweizerischen  Justiz-  und  Polizeideparte- 
ment ersuttet  im  März  1920  von  Prof.  Dr.  Eugen  Hub  er,  S.  56. 
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preis,  das  heißt  vom  Marktpreis  auf  dem  Absatzmarkt 
der  Unternehmung  ab,  der,  was  allerdings  zuzugeben  ist, 
den  Bewegungen  des  Preises  am  Bezugsmarkt  zu  folgen  die 
Tendenz  hat;  das  rechtfertigt  aber  nicht,  diesen  als  Orientie- 
rungsmittel zu  nehmen,  denn  er  ist  im  Hinblick  auf  die 
Funktion,  welche  die  zweite  Höchstgrenze  erfüllen  soll,  mög- 
licherweise eintretende  Verluste  zum  Ausdruck  zu  bringen, 
nur  eine  indirekt  wirksame  Größe.  Warum  aber  diese 
heranziehen,  wo  die  direkt  wirksame  und  entscheidende 
Größe,  der  Preis  am  Absatzmarkt,  in  ebenfalls  brauchbarer 
Weise  zugänglich  ist?! 

Auf  die  Einzelheiten  in  den  Bewertungs Vorschriften  kommt 
es  uns  jedoch  im  Rahmen  dieser  Arbeit  nicht  an.  Für  uns 
interessieren  die  Grundsätze,  nach  denen  die  Wertansätze  in 
der  Jahresbilanz  sich  zu  richten  haben,  und  auf  den  Revisions- 
entwurf sind  wir  nicht  um  seiner  Kritik  willen,  sondern  darum 
eingetreten,  weil  er  im  wesentlichen  und  entscheidenden  den 
Grundsätzen  Rechtskraft  verleiht,  die  wir  als  richtig  und  dem 
Wesen  der  Sache,  die  zugrunde  liegt,  entsprechend,  erkannt 
haben  und  weil  er  auf  dem  Gebiet  des  Handelsrechtes  einen 
bemerkenswerten  Versuch  richtigen  Rechtes  darstellt. 


FÜNFTER  ABSCHNITT. 

Die  stillen  Reserven. 

Aus  unseren  Untersuchungen  über  das  Bewertungsproblem 
hat  sich  ergeben,  daß  die  Wertansätze  darauf  eingestellt  sein 
müssen,  nur  effektiv  erzielte  Gewinne,  dagegen  auch  noch 
nicht  realisierte,  aber  nach  gegenwärtigem  Stand  mit  Wahr- 
scheinlichkeit zu  erwartende  Verluste  entstehen  zu  lassen.  Das 
führte  zur  Festlegung  von  Höchstgrenzen  für  den  Wertansatz, 
die,  wenn  sie  von  der  Rechtsordnung  aufgenommen  werden, 
insofern  zwingend  sein  müssen,  als  sie  nicht  überschritten 
werden  dürfen.  Die  ernsthafte  kaufmännische  Praxis  hätte 
zweifellos   auch   ohne   die   Zwangsnormen    des  Gesetzes   sich 
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diese  Schranken  auferlegt.  Als  Mindestansatz  betrachtet  sie 
jedoch  die  vom  Gesetz  normierten  Höchstbewertungssätze  nicht 
und,  wie  wir  darlegen  werden,  ist  ihr  Vorgehen  unter  Um- 
ständen in  gleicher  Weise  wie  das  Innehalten  der  Höchst- 
grenzen sachlich  gerechtfertigt  und  daher  nach  den  Grund- 
sätzen richtigen  Rechtes  zulässig.  Das  Vorgehen,  das  wir  hier 
im  Auge  haben,  führt  zur  Bildung  der  sogenannten  stillen 
Reserven,  und  es  wird  nun  leicht  erhellen,  daß  wir,  um  deren 
Entstehen  und  deren  Arten  klarlegen  zu  können,  auf  die  Be- 
wertungslehre näher  eintreten  mußten. 

I. 

Wir  erinnern  an  unsere  früher  gegebene  Definition  des 
Begriffes  der  stillen  Reserven,  als  vor  dem  Ausweis  in  der 
Bilanz  und  damit  eo  ipso  auch  vor  einem  Ausscheiden  aus 
der  Unternehmung  zurückgehaltene  Vermögenswerte. 

1.  Bei  Veräußerungsgegenständen  können  stille  Reserven 
dadurch  entstehen,  daß  diese  unter  ihrem  gegenwärtigen  Ver- 
äußerungswert in  die  Bilanz  eingesetzt  werden.  Zu  unterscheiden 
ist  aber:  Entweder  werden  diese  Gegenstände  unter  dem  Wert, 
den  sie  bei  der  gegenwärtigen  Veräußerung  erzielen  würden, 
also  unter  dem  Wert  der  in  einer  Vermögensbilanz  stehen 
müßte,  eingesetzt,  weil  das  Gesetz  es  so  verlangt.  Dann  ist 
zwangsläufig  eine  stille  Reserve  entstanden,  die  wir,  da 
sie  durch  die  gesetzlichen  Bewertungs  Vorschriften  geschaffen 
wird,  die  gesetzlich  bedingte  stille  Reserve  nennen  wollen. 
Oder,  diese  Veräußerungsgegenstände  werden  unter  dem 
Wert  angesetzt,  zu  dem  sie  nach  den  gesetzlichen  Wert- 
ansatzbestimmungen eingestellt  werden  dürften  (also  unter 
dem  Anschaffungs-,  beziehungsweise  dem  niedrigeren  gegen- 
wärtigen Veräußerungswert),  wodurch  freiwillig  eine  stille 
Reserve  entsteht.  Es  ist  leicht  einzusehen,  daß  beide  Arten  bei 
ein-  und  demselben  Posten  auftreten  können.  Das  ist  dann  der 
Fall,  wenn  der  Veräußerungspreis  höher  steht  als  der  gesetz- 
liche Höchstwert,  und  wenn  der  betreffende  Gegenstand  mit 
einem  niedrigeren  Ansatz  als  ihn  der  letztere  darstellt  in  der 
Bilanz  steht.  ' 
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2.  Wie  verhält  es  sich  nun  mit  der  Bildung  stiller  Reserven 
bei  der  andern  Kategorie  von  Vermögensgegenständen,  den 
Gebrauchs-  oder  Betriebsgütern?  Man  hat  auf  die  hier  vor- 
liegende besondere  Entstehungsweise  der  stillen  Reserven,  die 
aus  dem  besonderen  Charakter  dieser  Vermögensgegenstände 
sich  ergibt,  bisher  nicht  aufmerksam  gemacht,  wie  man  über- 
haupt lange  Zeit  und  zum  Teil  heute  noch  ihren  besonderen 
Charakter  nicht  erkannte. 

Bei  den  Veräußerungsgegenständen  wird  das  Vorhanden- 
sein und  die  Höhe  stiller  Reserven  am  Veräußerungspreis  ge- 
messen. Ganz  anders  bei  den  Gebrauchsgegenständen,  bei 
denen,  wie  wir  früher  darlegten,  der  Veräußerungspreis  völlig 
gleichgültig  ist,  der  daher  für  die  Beurteilung  des  Vorhanden- 
seins einer  stillen  Reserve  auch  nicht  in  Frage  kommen  kann. 
Diese  geht  vielmehr  von  dem  früher  gekennzeichneten  privat- 
wirtschaftlich-bilanzmäßigen Gebrauchs  -  Betriebs  wert,  dem  Wert, 
der  nach  dem  Prinzip  der  zeitlichen  Kostenverteilung  ermittelt 
wird,  aus.  Ein  Gebrauchsgegenstand  den  man  für  10.000  Fr. 
gekauft  hat,  und  der  während  10  Jahren  seinen  Zweck  er- 
füllen kann,  muß  bei  gleichbleibender  Abschreibung,  nach  dem 
Prinzip  des  zeitlichen  Kostenausgleiches  mit  1000  Fr.  jährlich 
abgeschrieben  werden,  steht  also  nach  dem  zweiten  Jahr  noch 
mit  8000  Fr.  in  der  Bilanz.  Nun  ist  es  aber  durchaus  möglich 
(man  denke  z.  B.  an  Pferde),  daß  der  Wert  dieser  Sache  in 
den  ersten  beiden  Jahren  nicht  in  diesem  Maße  sich  verringert 
hat  (im  Gegensatz  zu  unserem  früher  erwähnten  Beispiel),  daß 
der  Veräußerungswert  z.  B.  noch  9000/9500  beträgt  oder  noch 
höher  steht.  Un4  trotzdem  ist  keine  stille  Reserve  entstanden 
für  die  Erfolgsermittlungsbilanz,  mit  der  wir  es  bei  der  Jahres- 
bilanz zu  tun  haben.  Wohl  hätte  sich  eine  solche  gebildet  vom 
Gesichtspunkt  der  Vermögensfeststellungsbilanz  aus,  die  nicht 
unterscheidet  zwischen  Veräußerungs-  und  Gebrauchsgegen- 
ständen, für  die  es  nur  Veräußerungsgüter  gibt.  Solange  bei 
Gebrauchsgegenständen  nur  die  durchschnittliche  Wert- 
minderung in  Abzug  gebracht,  der  die  betreffende  Rechnungs- 
periode wirtschaftlich  treffende  Aufwand  zum  Ausdruck  gebracht 
wird,  entsteht  keine  stille  Reserve,  wenn  auch  der  übrig- 
bleibende Wert  kleiner  sein  sollte,  als  der  gegenwärtige  Ver- 
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äußerungswert  des  betreffenden  Gegenstandes.  Eine  stille 
Reserve  entsteht  bei  den  Gebrauchsgegenständen  viel- 
mehr dadurch,  daß  nicht  ein  der  durchschnittlichen  Abnützung, 
dem  verhältnismäßigen  Aufwand  gleichkommender  Betrag  ab- 
geschrieben wird,  sondern  ein  größerer,  daß  also  dem  betreffen- 
den Jahr,  der  betreffenden  Rechnungsperiode,  für  welche  der 
Erfolg  ermittelt  werden  soll,  für  die  Benützung  der  Gebrauchs- 
gegenstände mehr  angelastet,  ihr  mehr  Aufwand,  als  verursacht 
wurde,  angerechnet  wird,  als  es  nach  dem  Grundsatz  der  zeit- 
lichen Kosten-  (Aufwand-)  Verteilung  der  Fall  sein  müßte.  Da- 
durch werden  für  die  dynamische  Erfolgsermittlungsbilanz 
auch  Vermögenswerte  zurückgehalten;  sie  treten  in  der  Bilanz 
nicht  in  Erscheinung. 

Diese  stillen  Reserven  unterscheiden  sich  von  denen  aut 
Veräußerungsgegenständen  nun  nicht  nur  durch  ihre  besondere 
Entstehungsart,  über  die  wir  uns  soeben  verbreitet  haben, 
sondern  noch  eines  unterscheidet  diese  zwei  Gruppen  stiller 
Reserven  voneinander: 

IL 

1.  Bei  den  stillen  Reserven  der  Veräußerungsgegenstände 
liegt  die  Vermögenszurückhaltung  darin,  daß  die  betreffenden 
Gegenstände  unter  ihrem  Veräußerungswert  in  der  Bilanz 
stehen.  Werden  sie  dann  in  der  Folge  zu  diesem  höheren 
Preis  verkauft,  so  wird  dadurch  die  stille  Reserve  realisiert; 
das  zurückgehaltene  Vermögen  wird  dadurch  frei,  daß  der 
Gegenstand  verkauft,  oder  falls  er  während  der  nächstfolgenden 
Rechnungsperiode  liegen  bleibt,  dadurch,  daß  er  zum  höheren, 
gesetzlich  noch  zulässigen  Wert  in  die  Bilanz  eingestellt  wird. 
(Es  ist  in  letzterem  Falle  möglich,  daß  nicht  die  ganze  stille 
Reserve  realisiert  werden  kann,  wegen  dem  Vorhandensein 
einer  gesetzlich  bedingten.) 

2.  Bei  den  stillen  Reserven  auf  Gebrauchs -Betriebsgegen- 
ständen liegt  die  Vermögenszurückhaltung  darin,  daß  eine 
größere  Abschreibung  vorgenommen,  daß  einer  Rechnungs- 
periode mehr  Aufwand  angelastet  wird,  als  eigentlich  not- 
wendig wäre.  Das  fällt  zu  Lasten  der  Verlust-  und  Gewinn- 
rechnung.   Diese   stille  Reserve  wird    nun   aber   nicht  durch 
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-  V. 


Veräußerung  des  betreffenden  Gutes  realisiert  (denn  dazu  ist 
es  im  vorhinein  nicht  bestimmt),  sondern  die  Realisierung 
geschieht  dadurch,  daß  die  folgenden  Rechnungsperioden 
mit  Abschreibungen,  mit  der  Tragung  von  Aufwand,  nicht 
mehr  so  stark  oder  eventuell  gar  nicht  mehr,  belastet  zu 
werden  brauchen.  Ein  Beispiel:  Unser  Gegenstand,  der  10.000  Fr. 
gekostet  hat,  kann  während  zehn  Jahren  seinen  Zweck  erfüllen. 
Jährlich  müßten  also  bei  gleichbleibender  Abschreibung  (die 
wir,  um  nicht  unnötig  zu  komplizieren,  immer  zugrunde  legen) 
10.000: 10=  1000  Fr.  abgeschrieben  werden.  Werden  nun  statt 
1000  jährlich  2000  Fr.  abgeschrieben,  so  ist  der  Gegenstand 
schon  in  fünf  Jahren  amortisiert,  das  heißt  der  gesamte  Aufwand 
ist  den  Erfolgsrechnungen  von  fünf,  statt  denen  von  zehn 
Jahren  angelastet  worden.  Da  so  jedes  Jahr  1000  Fr.  zu  viel 
abgeschrieben  wurden,  entstand  jedes  Jahr  eine  stille  Reserve 
in  der  Höhe  von  1000  Fr.,  in  den  fünf  Jahren  eine  von  5000  Fr. 
Der  so  während  fünf  Jahren,  dadurch,  daß  diesen  mehr  an  Auf- 
wand angelastet  wurde  als  sie  verursacht  hatten,  zurückge- 
haltene Erfolg  (die  Zurückhaltung  von  Vermögenswerten  ist 
damit  gleichbedeutend;  wir  haben  diese  Abhängigkeit  früher 
dargelegt)  wird  nun  vom  sechsten  Jahr  an  sukzessive  wieder 
frei.  Nämlich:  die  Bilanz  für  das  sechste  Geschäftsjahr  weist 
den  Posten  jenes  Gegenstandes  nicht  mehr  auf.  Es  kann  darauf 
keine  weitere  Abschreibung  mehr  in  Frage  kommen.  Sämtlicher 
Aufwand  ist  von  den  bisherigen  Erfolgsrechnungen  bereits 
aufgenommen  worden.  Da  nun  aber  eine  zehnjährige  Gebrauchs- 
dauer des  Gegenstandes  vorausgesehen  ist,  hätte  normaler- 
weise jedes  der  zehn  Jahre  an  dem  Gesamtaufwand  mit  1000  Fr. 
tragen  helfen  müssen.  Von  dieser  Belastung  ist  das  sechste 
Jahr  frei  und  dasselbe  gilt  für  die  folgenden  Jahre  bis  zum 
zehnten.  In  dieser  Befreiung  der  Verlust-  und  Gewinnrech- 
nungen der  späteren  Jahre  ist  die  Realisierung  der  stillen 
Reserven  auf  Gebrauchsgegenständen  zu  erblicken. 

Wir  haben  bisher  solche  Betriebs- Gebrauchsgegcjnstände 
im  Auge  gehabt,  welche  mit  der  Zeit  an  Wert  einbüßen,  für 
die  Unternehmung  einen  Aufwand  darstellten.  Nun  gibt  es  aber 
zweifellos  unter  der  Kategorie  der  nicht  der  Veräußerung, 
sondern   dem   Betriebe   dienenden   Gegenstände   auch   solche, 
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die  keiner  Abnutzung  unterliegen,  die,  weil  sie  im  Falle,  wo 
man  sie  aus  der  Kategorie  der  Gebrauchsgegenstände  heraus- 
nimmt und  der  Veräußerung  zuführt,  gemessen  am  Anschaffungs- 
wert, nichts  eingebüßt  haben  werden,  für  die  Unternehmung 
keinen  Aufwand  darstellen  (man  denke  an  Grundstücke,  an 
Gebäude  an  verkehrsreicher  Straße).  Um  das  Vorhandensein 
und  die  Höhe  stiller  Reserven  bei  solchen  Gegenständen  zu 
konstatieren  (solange  sie  noch  zur  Kategorie  der  Gebrauchs- 
gegenstände gehören!),  kommen  die  gleichen  Überlegungen  in 
Betracht,  wie  wir  sie  im  vorgehenden  für  die  Feststellung 
stiller  Reserven  bei  Betriebs-  oder  Gebrauchsgegenständen 
überhaupt,  kennen  gelernt  haben.  Ihr  Vorhandensein  und  ihre 
Höhe  wird  auch  hier  gemessen  an  den  dargelegten  privat- 
wirtschaftlich-bilanzmäßigen Gebrauchswert.  Nur  fällt  dieser 
dann  in  diesem  Falle  zusammen  mit  dem  Anschaffungs-,  Kosten- 
preis. (Wenn  man  daran  denkt,  daß  der  Gegenstand  einmal 
seinem  jetzigen  Zweck  entfremdet  und  zur  Veräußerung  be- 
stimmt werden  könnte,  ist  im  Hinblick  darauf  in  ihm  latent 
auch  eine  am  Veräußerungspreis  gemessene  stille  Reserve 
vorhanden,  sofern  der  Veräußerungspreis  höher  steht  als  der 
Kostenbetrag;  solange  er  aber  Gebrauchsgegenstand  ist,  bleibt 
diese  für  die  Jahres-  [Betriebs-]  bilanz  belanglos).  In  besonderer 
Weise  gestaltet  sich  aber  die  Realisierung  der  stillen  Reserven 
auf  solchen  Gebrauchsgegenständen,  die  keiner  Abnützung 
unterliegen,  die  keinen  Aufwand  darstellen.  Diese  wird  hier 
nicht  selbsttätig  bewirkt,  wie  es  bei  den  übrigen  Gebrauchs- 
gegenständen der  Fall  ist.  Sie  muß  vielmehr,  wie  bei  den 
Veräußerungsgegenständen,  durch  einen  Willensakt  veranlaßt 
werden.  Es  kommt  hier  ein  Vorgehen  in  Betracht,  das  auch 
für  die  Realisierung  von  stillen  Reserven  auf  Veräußerungs- 
gegenständen Platz  greifen  kann;  die  Erhöhung  des  Bilanz- 
ansatzes bis  zur  gesetzlich  zulässigen  Höhe. 

Geht  diese  Art  der  Realisierung  stiller  Reserven  an? 

III. 

Die  Frage,  ob  die  Erhöhung  der  Bilanzansätze  bei  Gebrauchs- 
Betriebsgegenständen  zulässig  oder  durch  die  Rechtsordnung 
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als  verpönt  zu  erachten  sei,  ist  umstritten.  Selbstverständlich 
handelt  es  sich  hier  nur  um  eine  Erhöhung  bis  zum  gesetz- 
lichen Höchstwert,   die   zur  Diskussion   steht.    Die  Frage  ist 
also,  ob  Abschreibungen,  die  über  das  gesetzlich  erforderliche 
Maß  hinausgehen,  später  wieder  rückgängig  gemacht  werden 
dürfen,   ob   ein  Betriebsgegenstand,   der   infolge   übermäßiger 
Abschreibungen   mit   einem  Wert   der  unter  dem  privatwirt- 
schaftlich-bilanzmäßigen   Gebrauchswert  liegt,  in    der  Bilanz 
steht,  in  einem  folgenden  Jahr  zu  einem  den  gesetzlichen  An- 
forderungen  noch    entsprechenden    höheren  Wert   eingestellt 
werden  dürfe.  Man  muß  unseres  Erachtens  bei  der  Beantwortung 
dieser  Frage    unterscheiden    zwischen   Betriebsgegenständen, 
die  noch  einer  weiteren  Abnützung  unteriiegen,  die  den  Gegen- 
stand noch  unter  seinen  gegenwärtigen  in  der  Bilanz  figurieren- 
den Wert  bringen  wird,  und  solchen,  bei  denen  eine  Abnützung, 
die  zu  dem  gegenwärtigen  Bilanzansatz  führen  würde,   nicht 
mehr  praktisch  werden  kann.  Diese  für  eine  richtige  Beurteilung 
unseres  Erachtens  notwendige  Differenzierung  ist  bisher  weder 
von   den  Befürwortern    noch    den   Gegnern   der  Wertherauf- 
setzung bei  Betriebsgegenständen   gemacht  worden.    Bei   der 
erstgenannten  Kategorie  wird  nämlich,  wie  wir  wissen,  die  ganze 
stille  Reserve  selbsttätig  realisiert.    Dieser  automatischen 
Realisierung  soll  nicht  vorgegriffen  werden.    Wir  würden  ein 
gegenteiliges  Gebaren  gleich  beurteilen  wie  Simon  die  Herauf- 
setzung des  Bilanzwertes  der  Betriebsgegenstände  überhaupt 
beurteilt:    »Ein   solches  Verfahren  würde   in   kaufmännischen 
Kreisen   als   ein   schwindelhaftes   angesehen  werden,   und  es 
unteriiegt  für   den  Verfasser  keinem  Zweifel,    daß  nach  Auf- 
fassung  der  beteiligten  Kreise  eine  Erhöhung  der  früher  fest- 
gestellten Werte  der  Betriebsgegenstände  unzulässig  ist,   daß 
sich  also  ein  wahres  Handelsgewohnheitsrecht  dieses  Inhalts 
entwickelt  hatti).  Dagegen  möchten  wir  diese  Beurteilung  der 
Erhöhung   des  Wertansatzes   bei  Betriebsgegenständen   nicht 
übertragen  auf  die  Fälle,  wo  es  sich  um  Betriebsgegenstände 
handelt,   die  keiner  Abnützung  unteriiegen   oder  auf  welchen 
Abschreibungen    vorgenommen    wurden,    die    die    überhaupt 

0  Simon,  a.  a.  O.  S.  414. 
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mögliche  Abnützung  übersteigen.  In  solchen  Fällen  ist  ein 
Heraufsetzen  des  Wertansatzes  durchaus  zulässig  und  darf 
nicht  als  schwindelhaft  betrachtet  werden.  Denn  eine  andere 
Art  der  vollständigen  Realisierung  der  stillen  Reserve  gibt  es 
hier  schlechterdings  nicht.  Freiwillig  geschaffene  Reserven 
können  aber  zweifellos  aufgelöst  werden  durch  einen  Willens - 
akt  der  zuständigen  Gesellschaftsorgane.  Bei  der  ersten  Kate- 
gorie von  Betriebsgegenständen  ergibt  sich  dagegen  organisch 
die  allmähliche  Realisierung  und  darum  ist  hier  eine  plötz- 
liche Realisierung  durch  Heraufsetzen  des  Wertansatzes  unzu- 
lässig. 

IV. 

Wir  haben  bisher  von  stillen  Reserven  auf  Veräußerungs- 
und Betriebsgegenständen  gehandelt.  Noch  nicht  *die  Rede 
war  von  ihrem  Vorkommen  auf  Forderungen  und  Schulden. 
Auch  im  Zusammenhang  mit  solchen  Posten  können  sie  ge- 
bildet werden;  besonders  häufig  treten  sie  bei  dem  Posten 
Kreditoren  auf.  Der  Maßstab,  an  dem  in  diesen  beiden  Fällen 
ihr  Vorhandensein  und  ihre  Höhe  gemessen  wird,  ist  der 
gegenwärtige  volle  Betrag  der  Schulden,  beziehungsweise  die 
tatsächlich  erhältliche,  einzutreibende  Summe  der  Forderungen. 
Im  übrigen  sind  diese  stillen  Reserven  den  freiwillig  ge- 
schaffenen auf  Veräußerungsgegenständen  in  der  Hinsicht 
gleich  zu  stellen,  daß  ihre  Realisierung  auch  nicht  automatisch 
erfolgt,  wie  es  bei  einem  Teil  der  Betriebsgegenstände  der 
Fall  ist,  sondern  immer  nur  durch  einen  besonderen  Willens - 
akt  bewirkt  wird. 
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ZWEITER   TEIL 


Die   wirtschaftliche    Bedeutung   der 

Reserven. 

Wenn  wir  die  Bedeutung  der  Reserven  untersuchen  und 
uns  nicht  mit  der  lakonischen  Erklärung  begnügen  wollen 
daß  Reserven  samt  und  sonders  für  die  Unternehmung  eine 
Sicherung,  einen  Schutzwall  vor  verschiedenartigen  Risiken 
und  Verlustangrififen  bedeuten  und  die  finanzielle  Grundlage 
verstärken,  so  ist  es  notwendig  daran  zu  erinnern,  daß  unter 
Reserven  verschiedenes  verstanden  wird.  Den  verschiedenen 
Arten  kommt  innerhalb  der  soeben  umschriebenen  allgemeinsten 
Funktion  verschiedene  Bedeutung  zu,  sowohl  was  ihre  Siche- 
rungsfunktion im  einzelnen,  als  der  Ort  ihres  Auftretens  an- 
langt. 


SECHSTER  ABSCHNITT. 


Die  wirtschaftliche  Bedeutung  der  gewöhnlich 

Reserven. 


en 


Die  Bedeutung  und  der  Wert  der  gewöhnlichen  Reserven 
deren  Wesen    wir   darin   erblickt  haben,   daß   sie  vom  allge- 
memen  Unternehmungsrisiko   ausgeschlossene,   gesondert  an- 
gelegte  Vermögensgüter,  eben  Reservegüter,  darstellen,  liegt 
klar  am  Tage.   Sie  sind   für  die  Unternehmung  in  dem  Sinne 
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ein  Schutzwall,  eine  Sicherung,  daß  dieselbe  auf  sie  greken 
kann  in  Fällen,  wo  das  Unternehmungsrisiko  in  Verlusten, 
die  von  einer  relativen  Entwertung  der  diesem  Risiko  ausge- 
setzten Güter  herrühren,  wirksam  wird.  Die  Reservegüter,  die 
ihrer  gesonderten  Anlage  zufolge  in  ihrem  Werte  nicht  er- 
schüttert werden,  sind  für  die  Unternehmung  der  feste  Halt, 
die  Stütze,  die  sie  vor  einem  Schwanken  zu  bewahren  vermag. 

Solche  Reservegüter,  die  hinter  dem  gewöhnlichen  Re- 
servenbegriff stehen,  kommen  bei  den  verschiedenartigsten 
Unternehmungen  und  bei  sämtlichen  Unternehmungsformen 
vor.  An  die  Stirne  geschrieben  ist  den  betreffenden  Ver- 
mögensposten ihr  Charakter  als  derartige  Reserve  nicht. 
Wohl  läßt  er  sich  aber  unter  Umständen  leicht  erkennen,  so 
wenn  beispielsweise  ein  Fabrikations-  oder  ein  Handelsunter- 
nehmen einen  Teil  seines  privatwirtschaftlichen  Kapitals  in 
erstklassigen  börsenfähigen  Wertpapieren  investiert  hat.  Die 
Kapitalgesellschaften  haben  solche  Reservegüter,  wenn  auch 
nicht  als  solche  erkennbar,  immer  in  der  Bilanz  ausgewiesen, 
währenddem  es  bei  Einzelunternehmungen  oder  Personal- 
gesellschaften, bei  denen  die  Unternehmer  persönlich  mit  ihrem 
ganzen  Vermögen  haften,  denkbar  ist,  daß  sie,  weil  nicht  zum 
engeren  Geschäftskapital  gehörig,  in  der  Bilanz  nicht  er- 
scheinen. 

Diese  Reserven  treten  bekanntlich  im  engsten  Zusammen- 
hange gelegentlich  auf  mit  den  bilanzmäßigen  offenen  Re- 
serven, die  grundsätzlich  völlig  anders  geartet  sind,  in  dem 
Falle  der  »speziell  bedeckten«  offenen  Reserven.  Der  Vorteil 
solcher  speziell  bedeckter  Reserven  ist  mit  dem  bisher  über 
die  gewöhnlichen  Reserven  Gesagten  bereits  dargetan.  Er  liegt 
darin,  daß  den  kapitalartigen  ofifenen  Reserven  zur  Deckung 
Vermögensgüter  zugewiesen  sind,  die  dem  allgemeinen  Unter- 
nehmungsrisiko entzogen  und  in  der  Regel  leicht  realisierbar 
und  sicher  angelegt  werden,  und  daß  damit  der  Unternehmung 
eine  ihren  Risikoangriffen  widerstandsfähiger  gegenüberstehende 
Grundlage  geschaffen  wird.  Ob  überhaupt  eine  solche  Aus- 
scheidung notwendig  und  begründet  erscheint,  hängt  vom 
Charakter  der  Unternehmung  und  dem  daraus  entspringenden 
Risiko  ab.  Ergibt  sich  aber  eine  solche  Notwendigkeit,  so  kann 
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dieses  Bedürfnis  auch  ohne  die  Einrichtung  der  »speziell  be- 
deckten« Reserven  befriedigt  werden,  einfach  durch  entspre- 
chende Anlage  der  Aktiven.  Das  ist  gegenüber  der  Regelung 
mit  der  speziellen  Bedeckung  praktischer  und  für  die  Unter- 
nehmung günstiger.  Der  Wert  speziell  bedeckter  Reserven 
liegt  zur  Hauptsache  gerade  nur  in  dem  Moment  psychologi- 
scher Natur,  daß  eine  nach  außen  dokumentierte  Ausschei- 
dung vertrauensfördernd  wirkt.  Dagegen  sind  die  Nachteile, 
die  darin  liegen,  daß  im  Falle  der  speziellen  Bedeckung  ge- 
wisse Vermögenswerte  dauernd,  das  heißt  bis  ein  entspre- 
chender Beschluß  eine  andere  Verwendung  gestattet,  für  einen 
einseitigen  Zweck  festgelegt  und  so  radikal  der  werbenden 
Verwendung  in  der  Unternehmung  entzogen  werden,  nicht  zu 
übersehen.  Die  Regelung  mag  auch  deswegen  schwerfällig 
und  ungeschickt  erscheinen,  weil  im  Falle  der  Verwendung 
solcher  offener  Reserven  zuerst  auf  die  als  solche  bestimmten 
Reservegüter  gegriffen  werden  muß,  währenddem  möglicher- 
weise die  Realisierung  anderer  Aktiven  im  betreffenden  Zeit- 
punkt sich  als  günstiger  erweisen  würde. 

Sorgfältige  Geschäftsgebarung  und  Risikoverteilung  führt 
zur  Bildung  solcher  gewöhnlicher  Reserven.  Sie  sind  durch- 
aus keine  Eigenart  derjenigen  Unternehmungsform  die  unserer 
Betrachtung  vor  allem  zugrunde  liegt.  Sie  können  jeder  Wirt- 
schaft angehören,  sind  aber  nach  außen  in  der  Regel  nicht 
direkt  ersichtlich  gemacht,  sondern  lassen  sich  günstigenfalls 
nur  indirekt  nachweisen. 

Diese  Art  von  Reserven  ist  jeweilen  nicht  gemeint,  wenn 
von  den  Reserven  der  Aktiengesellschaften,  überhaupt  der 
Kapitalgesellschaften,  der  Gesellschaften  mit  Persönlichkeit, 
die  Rede  ist,  sondern  im  Zusammenhang  mit  diesen  Unter« 
nehmungsformen  hat  man  immer  die,  wie  wir  sie  nannten, 
bilanzmäßigen  Reserven  im  Auge,  seien  es  offene  oder  stille. 
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SIEBENTER  ABSCHNITT. 


Die   wirtschaftliche   Bedeutung   der   offenen  Reserven. 

Wir  wiesen  schon    früher    darauf  hin,    daß  diese  Art  der 
Reserven  ganz  auf  die  Kapitalgesellschaften,  mithin  auch  auf 
die   Aktiengesellschaft   zugeschnitten   ist.    Offene   Reserve  ist 
zum  Unterschied  vom   gewöhnlichen   Reservenbegrifi,  der  ein 
vermögensartiger,   dinghafter  ist,   ein   abstrakter,  kapital-   (im 
privatwirtschaftlichen  Sinne)  verwandter  Begriff.  Während  ge- 
wöhnliche Reserven  Zurückhaltung  von  Vermögenswerten  vor 
der   Teilnahme   am   Unternehmungsrisiko    bedeuten,    drücken 
offene  Reserven  Zurückhaltung  von  Vermögenswerten  vor  dem 
Ausscheiden  aus  der  Unternehmung,  vor  ihrer  Verteilung  als 
Gewinn,  aus.  Warum  diese  Art  der  Reserven  speziell  für  die 
Unternehmungen  in  der  Form   der  Aktiengesellschaft  Bedeu- 
tung  hat,   aus   den   Bedürfnissen   dieser  Unternehmungsform 
direkt  erwachsen   ist,   hängt   zusammen   mit   dem  Wesen  der 
Aktiengesellschaft,  mit  dem  wir  uns  im  folgenden  beschäftigen. 


Die  Rechtsordnung  hat  dem  Institut,  das  wir  unserer  Be- 
trachtung zugrunde  legen,   den  Namen  gegeben,   und  es  mag 
nahe  liegen,   das  Wesen   der  Aktiengesellschaft  in  der  Rege- 
lung zu  suchen,  die  ihr  vom  Recht  zuteil  wird.  Danach  würde 
sich   ergeben:    Die   Aktiengesellschaft  ist  juristische  Person, 
also  ein  Verband,  ein  Kollektivgebilde,  das  vom  Recht  als  neues, 
selbständiges  Rechtssubjekt  anerkannt  ist,  bei  dem  nicht  mehr 
die  verbundenen  Personen  Rechtsträger  sind,  sondern  ein  Ver- 
band, der  als  solcher  selbständiges  Rechtssubjekt  ist.   Daraus 
ergibt  sich,  daß   dieser   Verband    unabhängig  von   den  Mit- 
gliedern  selbständigen    Bestand   hat.    Die    Aktiengesellschaft 
baut  sich  auf  auf  einem  bestimmten  Grundkapital,  das  in  Teil- 
beträge  zerfällt,   die   von  den   einzelnen  Mitgliedern   der  Ge- 
sellschaft, den  Aktionären,  zu  übernehmen  sind,  welche  Teil- 
beträge  das   einzige  Kapitalrisiko  ausmachen,   das  sie  laufen, 
da  eine  persönliche,  weitergehende  Haftung  der  Aktionäre  ge- 
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setzlich  ausgeschlossen   ist  und  für  die  Verbindlichkeiten  der 
Gesellschaft  lediglich  das  Gesellschafts  vermögen  haftet. 

In  diesen  Momenten  wird  auch  in  der  sozialökonomischen 
Literatur  vor  allem  das  Wesen  der  Aktiengesellschaft  erblickt. 
So  schreibt  Philippovich:    »Die   Aktiengesellschaft   ist  da- 
durch charakterisiert,  daß  bei  ihr  das  Kapital  der  Gesellschaft 
m  müßig  große,   gleiche  Teile   zerlegt   wird,   wobei   für  jeden 
solchen  Teil  ein  besonderer  Anteilschein,  die  Aktie,  ausgestellt 
wird.  Die  Inhaber  der  Aktien,   Aktionäre,   haben   den  Betrag 
auf  welchen   die  Anteilscheine  lauten,   bei   der  Gründung  des 
Unternehmens    einzuzahlen.    Die    Gesamtheit    dieser    Beträge 
macht   das   Aktienkapital    aus,    das    nunmehr  in   der   Unter- 
nehmung verwertet  wird  . . .  Natürlich   haften   die  Aktionäre 
für  die  Geschäftsschulden  und  müssen,  wenn  die  Unternehmung 
verlustbringend   war,   diesen  Verlust  von   ihrem   Kapital   be- 
zahlen. Aber  die  Haftung   ist   beschränkt  auf  das  vorhandene 
Kapital.  Jeder  einzelne  Aktionär  haftet  nur  mit  dem  Betrage, 
den  er  für  die  Anteilscheine  hat  einzahlen  müssen  t^).  Ist  darin 
auch  das   ökonomische  Wesen    der  Aktiengesellschaft  zum 
Ausdruck   gebracht?   Keinesfalls!   Es   gilt   dieses   erst   zu  er- 
gründen; denn  nach  dem,   was   wir   bei   früherer  Gelegenheit 
grundsätzlich   über   die   Aufgabe   des   Rechtes   gesagt  haben 
muß  es  der  Natur  der  Erscheinungen,  die  es  regelt,  dergestalt 
gerecht  werden,   daß  dadurch  ein  richtiger  Zustand  im  Sinne 
des  dargelegten  sozialen   Ideals   geschaffen    wird.    Erst  wenn 
wir  uns  über  das  ökonomische  Wesen  der  Aktiengesellschaft 
klar  geworden   sind,    können    wir    demnach   den   rechtlichen 
Überbau,  der  dieser  Unternehmungsform  zuteil  geworden  ist. 
würdigen. 

Das,  was  das  ökonomisch  Wesentliche  der  Aktiengesell- 
schaft ausmacht,  ist  schon  anzutreffen,  bevor  es  dieses  Rechts- 
institut gab,  wie  anderseits  heute,  wo  sie  dem  wirtschaftlichen 
Leben  zur  Verfügung  steht,  sie  in  Fällen  herangezogen  wird, 
die  das,  was  wir  als  ökonomisch  charakteristisch  für  diese 
Unternehmungsform  erkennen,  und  aus  dem  die  rechtliche  Ge- 
staltung hervorgegangen  ist,  nicht  aufweisen.  Worin  liegt  nun 

1)  Philippovich,  a.  a.  O.  Band  I,  S.  196. 
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dieses    ökonomische   Wesen?    Philippovich,    den    wir    o6en 
zitiert  haben  als  Sozialökonom,   der   das  Wesen   der   Aktien- 
gesellschaft vor  allem  in  der  juristischen  Ausgestaltung  er- 
blickt,  umschreibt  es  beiläufig,   ohne   aber   darin   ein   eigent- 
liches Wesensmoment  ökonomischer  Natur  zu  sehen,  wenn  er 
sagt:  »Die  große  Menge,  oft  viele  Tausende,  der  Aktionäre  will 
und  kann  sich  an  der  Führung  der  Geschäfte  nicht  beteiligen. 
Die  Verwaltung  wird  einer  Minderheit   anvertraut,   und  auch 
diese  kann  nicht  überall  selbsttätig  eingreifen,  weil  die  Organi- 
sation zu  groß   und   ausgedehnt  ist.    Es   nehmen   daher  jene 
wenigen  Personen,    die    in   der  Generalversammlung  in  die 
Leitung   gewählt   werden,    ferner  Angestellte,  Direktoren,    in 
diesen  Gesellschaften  eine  führende  Stellung  ein,  die  Masse  der 
Aktionäre   überträgt  ihnen   die  Funktion    des   Unternehmers 
und  beschränkt   sich   selbst  auf  den   Kapitalbesitz    und    den 
Genuß  seines  Ertrages*^).    Demgegenüber    läßt   ein    anderer 
bedeutender  moderner  Sozialökonom,  Gustav  Schmoller,  das, 
was   wir   als    ökonomisch    wesentlich    für    die    Aktiengesell- 
schaft betrachten,  neben   ihrem  juristisch   Charakteristischen 
klar    hervortreten.    »Die    heutigen   Aktiengesellschaften    sind 
von   privaten   Personen   gegründete   und   verwaltete   Vereine 
mit  juristischer  Persönlichkeit;   die  Teilnehmer   legen  in   der 
Weise    feste    gleiche    Kapitalbeträge    zu   einem   bestimmten, 
genau  fixierten  Geschäftszwecke  zusammen,   daß  sie  nur  mit 
diesen   haften,   sie   aber   auch   während   des   Bestehens   nicht 
zurückziehen    dürfen,    daß    Gewinn    und  Verlust    auf    diese 
Beiträge   verteilt   wird,    und   daß   die  Geschäftsleitung   durch 
Majoritätsbeschlüsse    und   Wahl   von   Vorständen    nach    dem 
Maßstab    der    Beiträge    herbeigeführt    wird.    Die    über  diese 
Beiträge    ausgestellten    Urkunden    heißen   Aktien,    sie   lauten 
meist  auf  den  Inhaber,  sind  so  leicht  verkäuflich.  Die  Gleich- 
heit des  Aktienbetrages  schließt  nicht  aus,   daß  einzelne  Mit- 
glieder sehr  viele,  andere   sehr  wenige   oder   nur   eine  Aktie 
haben.    Meist    gedeihen   die   Aktiengesellschaften   am  besten, 
deren  Hauptaktienstamm  in  wenigen  geschäftskundigen  Händen 
ist;  wie  überhaupt   tatsächlich   das  gleiche  Recht  jeder  Aktie 


»)  Philippovich,  a.  a.  O.  Band  I,  S.  198. 
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nur  eine  juristische   Fiktion  darstellt;   fast  überall  handelt  a^ 
sich  um  die  Verbindung  zweier  ganz  verschiedener  Grupp* 
von  Aktionären:  einerseits  um  die  geschäftsunkundigen  Privat- 
leute,   die   in   der  Aktie   nur   die   Kapitalsanlage   sehen,   und 
anderseits   um   die   geschäftskundigen  Aktionäre,   welche   die 
Initiative  bei  der  Begründung  hatten,  die  Gesellschaft  und  das 
Geschäft  beherrschen  und  leiten«  0- In  diesem  zuletzt  geäußerten 
Gedanken  liegt  in  der  Tat  das  ökonomische  Wesen  der  Aktien- 
gesellschaft:    direkte     Unternehmungsteilhaber     und     Unter- 
nehmungsleiter decken  sich  nicht,  wie  es  bei  der  Einzelunter- 
nehmung und  grundsätzlich  bei  den  Personalgesellschaften  der 
Fall  ist,  sondern  fallen  auseinander.  Oder  wie  Liefmann  sich 
ausdrückt,  es  ergibt  sich  eine  Trennung  von  Untemehmungs- 
besitz   und   Unternehmungsleitung 2).    Die   völlig  richtige' An- 
schauung spricht  auch   Erwin   Steinitzer  aus:   Aktiengesell- 
schaft im  ökonomischen  Sinne  ist  die  Vereinigung  einer  Mehr- 
zahl von  Kapitalien   verschiedener   Besitzer  in   einer  einheit- 
lichen Unternehmung,   wenn   einmal   höchstens  ein  Teil  jener 
Kapitalisten    an    der    Untemehmungsleitung    dauernden    und 
aktiven   Anteil   nimmt,    während   der  Rest  auf  die  Kapitals- 
partizipation   beschränkt   bleibt,    und   wenn   anderseits   diese 
bloßen  Kapitalspartizipanten  einen  nach   den  Ergebnissen  der 
Unternehmung  schwankenden  Ertrag,   keine  fixe  Kapitalsver- 
gütung erhalten^). 

Der  Grund,  der  zu  einer  Trennung  von  Unternehmungs- 
leitern und  bloßen  Kapitalspartizipanten  führt,  liegt  darin,  daß 
eine  so  große  Zahl  von  Kapitalbeteiligten  dem  Unternehmen 
angehört,  daß  es  schlechthin  ausgeschlossen  wäre,  alle  an  der 
Leitung  teilnehmen  zu  lassen;  sie  müssen  sich  vielmehr  dar- 
auf beschränken,  in  ihrer  Gesamtheit  den  Lauf  des  Unter- 
nehmens von  weitem  zu  verfolgen  und  gegebenenfalls  bei  der 
Rechnungslegung  der  Leitung  Einfluß  zu  gewinnen  suchen. 
Die  große  Zahl  von  Kapitalspartizipanten  rührt  aber  daher, 
daß  der  Unternehmungszweck  derart  großes  Kapital  erfordert, 

A)  Gustav  Schmoller,  »Grundriß  der  allgemeinen  Volkswirtschaftslehret. 
Erster  Teil,  Siebentes  bis  zehntes  Tausend,  S.  518. 

-)  Robert  Liefmann,  >Die  Untemehmungsformen«,  S.  20. 

3)  Erwin  Steinitzer,  ^Ökonomische  Theorie  der  Aktiengesellschaft c,  S.  2. 


wie  es  von  einem   einzigen   nur   höchst  ausnahmsweise   auf- 
gebracht werden  könnte,   oder  daß   er  so  ausgeprägt  riskant 
ist,  daß  eine   Verteilung   des   Risikos   auf  eine   Vielheit  von 
Trägern  eine  wirtschaftliche   Notwendigkeit  ist.   Solche   Not- 
wendigkeiten ergaben  sich  schon  sehr  früh  beim  Seehandels- 
geschäft, und  es  zeigen   sich  hier  schon  Kapitalassoziationen, 
die  zwar  noch  nicht   den   rechtlichen  Charakter   der   Aktien- 
gesellschaft, wohl  aber  bereits  das,   was  wir   als   ihr  ökono- 
misches Wesen  erkennen,  aufweisen.  Die  große  Gefährlichkeit 
des  Seehandels  führt  dazu,  daß  nicht  ein  einzelner  das  ganze 
Risiko  eines  Seehandelsgeschäftes  tragen  mag,  sondern  sich 
mehrere  zusammenfinden  müssen,  um  das  Kapital  beizubringen. 
Die  Ausführung  des  Geschäftes  wird  dabei  in  der  Regel  einem 
der  Partizipanten  oder  auch  einem  Kapital-Unbeteiligten  über- 
tragen, dem  socius  tractans;  die  übrigen  sind  bloße  Kapitals- 
partizipanten;  sie  nehmen  an  der   technischen   Durchführung 
des  Geschäftes  nicht  teil,  sie   bleiben  zu  Hause;  das  sind  die 
socii  stantes.  Das  Ganzeist  die'societas  maris,  eine  Assoziation, 
die  zunächst  nicht  unter  einem  besonderen  Gesellschaftsrecht 
stand,  die  anfänglich   auch   nicht   als   dauernd   gedacht  war, 
sondern  jeweilen  nach  Durchführung  einer  Transaktion  wieder 
aufgelöst  wurde,  indem  mit  dem   erzielten  Gewinn   auch   die 
beigesteuerten  Kapitalien  den  Beteiligten  zurückbezahlt  wurden, 
aus  der  aber  später  entsprechend  ihrem  Wesen  ein  der  Aktien- 
gesellschaft ähnliches  Rechtsgebilde  entsteht,  die  Kommandit- 
Aktiengesellschaft     Daß    nicht    die    reine    Aktiengesellschaft 
daraus  wurde,  hat  seinen   Grund   darin,   daß  sich   das   Ver- 
hältnis   unter    den   Gesellschaftern    so   entwickelte,    daß   der 
socius  tractans,  der  tractator,   der   die   ganze   Unternehmung 
leitet  und  häufig  Haupteigentümer  des  Schiffes  ist,  die  Haupt- 
person wird  und  gegenüber  den  bloßen  Kapitalsbeteiligten  eine 
besondere  Stellung  einnimmt. 

Die  gleichen  Bedürfnisse,  große  Kapitalien  und  Verteilung 
des  Risikos,  ergaben  sich  auch,  als  der  Verkehr  mit  den  neu 
entdeckten  Erdteilen  aufgenommen  wurde.  Wegen  der  größeren 
Verhältnisse,  die  hier  gegenüber  den  alten  Seepartnerschaften 
vorkommen,  tritt  hier  das  für  die  Aktiengesellschaft  ökono- 
misch wesentliche  noch  sinnfälliger  in  Erscheinung,  und  diese 
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Unternehmungen  sind  auch  rechtlich   in   einer  Weise   ausge- 
staltet worden,  die  sie  durchaus  zu  Vorläufern  der  modernen 
Aktiengesellschaft  machen.   Von  vornherein  war  klar,  daß  so 
riskante   und   teure   Unternehmungen,   wie   sie   die   Handels- 
expeditionen   nach  Indien   und  nach  dem  neuen  Erdteil  dar- 
stellten, nur  mit  Hilfe  mehrseitiger  Kapitalbeteiligungen  durch- 
geführt   werden    konnten.    Zuerst  behalf  man   sich   mit    der 
societas  maris,  der  See-Kommenda,  und  es  entstanden   so  in 
Holland,   das  im    17.  Jahrhundert   die   führende   Stellung    im 
Seehandel  inne  hatte,  eine  Menge  solcher  Unternehmungen,  bei 
denen  das  Kapital  zunächst  nur   für  die  einzelne   Reise   auf- 
gebracht und  dann  mit  dem  erwirtschafteten   Gewinn  wieder 
verteilt  wurde.  Diese  Gesellschaften,  die  alle  den  Handel  mit 
Ostindien  pflegten,  machten  sich  gegenseitig,  sowohl  als  Auf- 
käufer in  Übersee,  wie  als  Verkäufer  in  Europa,  empfindliche 
Konkurrenz,  die  derart   schädigend    wirkte,   daß   es    1601    zu 
emem  großen  Krach  kam»).  Aus  einer  so  notwendig  gewordenen 
Sanierungsaktion,  die  durch  den  Staat  eingeleitet  worden  war, 
ging  1602  die  berühmte  »Allgemeine  niederländische  ostindi- 
sche Kompanie«  hervor,  die  die  ehemals  miteinander  konkur- 
rierenden  Handelsunternehmungen   zusammenfaßte.   Zu   ähn- 
hchen  wirtschaftlichen  Gebilden  kam   es  in   England,   wo   im 
17.  und    anfangs    des    18.  Jahrhunderts,    um   nur   die    größten 
und  wichtigsten  zu  nennen,    1694   die    »Bank  von   England«, 
1698  die  »Englisch-ostindische  Kompanie«,  und  1711  die  »Süd- 
see-Gesellschaft«   ins  Leben   traten.   Bei   allen   diesen   Unter- 
nehmungen war  die  Zahl  der  Kapitalbeteiligten  so  groß  (bei 
der  ersten  englisch -ostindischen  Gesellschaft,  die  bereits  1600 
gegründet  worden   war,   die   aber  noch   zu  jenen   Unterneh- 
mungen gehörte,  die  nach  jeder  Reise   das  Kapital   mit  dem 
Gewmn  wieder  verteilten,  sind  1618   954  Personen   als  Kapi- 
tahsten  beteiligt  gewesen!) 2),  daß  nichtidaran  zu  denken  war, 
sie  alle  an  der  Leitung  teilnehmen  zu  lassen,   die  denn  auch 
von  besonderen  Direktoren  ausgeübt  wurde.  Diese  Auss'chal- 

0  Vgl.    dazu  Adoh    Beer.    »Allgremeine    Geschichte    des  Welthandels«, 
2.  Abteilung,  Wien  1862,  S.  180. 

»;  Adolf  Beer,  a.  a.  O.  S.  345. 


tung  der  Gesamtheit  der  Beteiligten  und  am  Erfolg  Inter- 
essierten von  der  Leitung  und  deren  Übertragung  an  einzelne, 
war  eine  unbedingte -wirtschaftliche  Notwendigkeit,  die  sich 
überall  durchsetzte,  und  von  diesem  besonderen  wirtschaft- 
lichen Tatbestand  mußte  der  Gesetzgeber  ausgehen,  als  er 
daranging,  jene  Gesellschaftsgebilde  rechtlich  auszugestalten. 

Die  Besonderheiten  des  Rechts  der  Aktiengesellschaft, 
und  die  Probleme,  wie  sie  sich  für  das  Aktienwesen  ergeben, 
führen  im  Prinzip  immer  zurück  auf  die  von  einer  wirtschaft- 
lichen Notwendigkeit  herrührende  Tatsache  der  Trennung  von 
direkten  Unternehmungsteilhabern  und  Unternehmungsleitern. 
So  folgt  aus  ihr  die  für  das  juristische  Wesen  der  Aktien- 
gesellschaft relevante  beschränkte  Haftung  und  wegen  der 
daraus  resultierenden  Gleichgültigkeit  der  Persönlichkeit  des 
Kapitalbeteiligten  wird  der  Aktiengesellschaft  eigene  Rechts- 
persönlichkeit verliehen. 

Wer  für  sich  ein  Geschäft  betreibt,  haftet  für  die  Ver- 
bindlichkeiten, die  er  eingeht,  mit  seinem  ganzen  eigenen 
Vermögen,  nicht  nur  demjenigen,  das  im  Geschäft  investiert 
ist.  Wer  Teilhaber  an  einer  Unternehmung  ist,  ohne  auf  den 
Gang  derselben  und  ihre  Führung  direkten,  unmittelbaren 
Einfluß  üben  zu  können,  wird  es  nur  unter  der  Bedingung 
geworden  sein,  daß  seine  Haftung  für  die  Verbindlichkeiten 
der  Unternehmung,  die  ja  wesentlich  durch  die  Leitung,  an 
der  er  keinen  direkten  Anteil  hat,  bestimmt  werden,  beschränkt 
bleibe  auf  seine  Kapitalbeteiligung.  Die  ganze  Persönlichkeit 
des  Teilhabers  tritt  zurück,  darum  soll  auch  sein  persönliches 
Vermögen  zurücktreten  dürfen  und  die  Haftung  beschränkt 
bleiben  auf  den  Betrag  seines  erklärten  Anteils.  Diese  Über- 
legung, die  eine  solche  der  Gerechtigkeit  ist,  muß  der  Ge- 
setzgeber anerkennen  und  im  Rechtssystem  praktische  Gestalt 
annehmen  lassen,  wenn  er  das  Ziel  aller  Rechtsordnung,  wie 
wir  es  früher  dargelegt  haben,  im  Auge  behält  und  verfolgt. 
Er  hat  es  denn  aucji  getan.  Und  von  hier  ist  es  nur  ein 
kleiner  Schritt  zur  Gewährung  der  eigenen  Rechtspersönlich- 
keit an  die  Aktiengesellschaft.  Wenn  die  Persönlichkeit  der 
Teilhaber  derart  zurücktritt,  daß  die  Mehrzahl  derselben  an 
der  Leitung  gar  keinen  Anteil  hat  und  ihr  persönliches  Ver- 
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mögen  deshalb  völlig  selbständig  und  für  die  Unternehmung 
im  weiteren  bedeutungslos  bleibt,    dann  kann   das   Rechtsge- 
bilde, das  ein  solches  Unternehmen  deckt,  sich  nicht   auf  die 
Persönlichkeiten     der    Teilhaber    stützen,    sondern    muß    auf 
eigene  Füße  gestellt,  mithin,   es  muß  ihm   eigene  Persönlich- 
keit  verliehen    werden,    es    muß    selbständiges    Rechtssubjekt 
sein.  Aus  der   beschränkten   Haftung,   aus   dem   prinzipiellen 
Zurücktreten  alles  persönlichen,  folgt  dann  ein  Merkmal,  das 
dem  Anteilsschein,  der  über  die  Kapitalbeteiligung  ausgestellt 
wird,  der  Aktie,   grundsätzlich   anhaftet,   die   freie   Übertrag- 
barkeit, die  Negoziabilität.    So  führen  letzten  Endes  die  wirt- 
schaftlichen Erscheinungen  und  die  daraus  resultierenden  Be- 
dürfnisse zu  den  dem  modernen  Aktienrecht  anhaftenden  Be- 
sonderheiten ^). 

II. 

Damit  haben  wir  die  Unternehmungsform,  die  in  unserer 
Untersuchung  besonders  hervortritt,  charakterisiert.  Wieso 
haben  für  sie  Reserven,  wie  wir  sie  als  bilanzmäßige  be- 
zeichnet haben,  und  zwar  zunächst  offene  Reserven,  besondere 
Bedeutung,  so,  daß  der  Begriff  der  offenen  Reserven  geradezu 
als  auf  sie  zugeschnitten  betrachtet  werden  darf?  Der  Grund 
liegt  in  dem  in  den  vorstehenden  Ausführungen  gezeichneten 
Charakter  der  Aktiengesellschaft.  Die  beschränkte  Haftung, 
die,  wie  wir  sahen,  im  Wesen  der  Unternehmungsform  liegt, 
führt  auch  zu  einer  besonderen  Regelung  in  bezug  auf  den 
in  einer  Wirtschaftsperiode  erzielten  Gewinn.  Während  dieser 
in  der  Einzelunternehmung,  soweit  er  nicht  in  Form  von  Be- 
zügen des  Geschäftsinhabers  verbraucht  wurde,  grundsätzlich 
zum  Kapital  (im  privatwirtschaftlichen  Sinne)  geschlagen  wird, 
also  in  der  Unternehmung  künftig  mitarbeitet,  kann  dieses 
Vorgehen  für  die  Aktiengesellschaft  nicht  in  Betracht  fallen, 
weil  das  nichts  anderes  bedeuten  würde,  als  eine  sukzessive 
sich  automatisch  vergrößernde  Haftung  jedes  Einzelaktionärs, 

1)  Nicht  immer  und  UberaU  hat  man  die  logische  Konsequenz  aus  dem 
ökonomischen  Wesen  der  Aktiengesellschaft  gezogen.  In  England  war  bei- 
spielsweise von  1720  bis  1855  die  beschränkte  Haftung  von  Gesetzes  wegen 
ausgeschlossen.  Vgl.  Steinitzer,  a.  a.  O.  S.  4. 


indem   ihm   so   sein   Gewinnanteil   nicht   ausbezahlt,   sondern 
gewissermaßen   als  Kapitalerhöhung  angerechnet  würde.   Ein 
solches  Prozedere  ist  aber  prinzipiell  dem  ganzen  Wesen  der 
Aktiengesellschaft  nach  ausgeschlossen.   Der   erzielte  Gewinn 
wird  grundsätzlich  unter  die  Aktionäre  verteilt,  er  bleibt  der 
Gesellschaft  nicht  erhalten,  sondern   wird   konsumiert.   So  im 
Prinzip.  Nun  kann  es  aber  doch  für  ein  Unternehmen  in  der 
Form  der  Aktiengesellschaft   ein  Bedürfnis  sein,   das  verant- 
wortliche Grundkapital,  dessen  Höhe  die  Haftung  der  Aktio- 
näre in  Erscheinung  treten  läßt,  zu  vergrößern,  und  zwar  nicht 
im  Wege  einer  Aufnahme  von  neuem  Kapital,  das  dann  selbst- 
verständlich   am    Gewinn    partizipieren    würde,    sondern    im 
Wege  der  Zurückbehaltung  eines  Teiles  des  erwirtschafteten 
Gewinns.  In  beschränktem  Maße   kommen   wir   so   zu   einem 
Vorgehen,  das  wir  zunächst  prinzipiell   für   die  Aktiengesell- 
schaft als  unbegehbar   erklärt   haben;   an   dem   Prinzip   wird 
aber  eben  nicht  starr  festgehalten,  sondern   aus    den  Bedürf- 
nissen des  Lebens  heraus  ersteht  eine  andere  Lösung:  Durch 
Gesetz  oder  Statut  oder  bloßen  Generalversammlungsbeschluß 
kann  ein  Teil  des  Gewinnes  von  der  Verteilung  ausgeschlossen 
werden.    Damit  verbleiben    dann    entsprechend    große   Teile 
des  (sozialökonomischen)  Unternehmungskapitals  in  der  Unter- 
nehmung und  vergrößern  den  Anteil  der  Aktionäre,  will  heißen 
das    (privatwirtschaftliche)     Unternehmerkapital.    Sie    einfach 
dem  ordentlichen  Posten  Kapital  zuzuzählen  geht  jedoch  nicht 
an,  da  diese  Teile  des  Kapitals  im  privatwirtschaftlichen  Sinne 
am  Gewinn  nicht  teilnehmen,  der  nur  auf  das  von  den  Aktio- 
nären einbezahlte  Grundkapital  verteilt  wird,  und  das  am  Ge- 
winn partizipierende  Kapital  rein  in  Erscheinung  treten  soll.  So 
entsteht  die  Notwendigkeit,  das  neue  Kapital   (im  privatwirt- 
schaftlichen Sinne),  das  aus  erzieltem  Gewinn    gebildet  wird, 
als  besonderen  Posten  auftreten  zu  lassen  und  da  es  sich  um 
ein  Zurückbehalten,   ein  Reservieren   von   erzielten   Erträgen 
handelt,  nennt  man  den  Posten  Reserve.  Die  Art,  wie  er  ent- 
steht, läßt  ihn  deutlich  als  kapitalverwandten  Posten  erscheinen. 
Nur  die  besondere  Bedeutung  des  Grundkapitals  für  die  Aktien- 
gesellschaft bringt  es  mit  sich,   daß   die  als  Gewinn  erzielten 
Vermögenswerte,  die  in  der  Unternehmung  verbleiben  sollen, 
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nicht  diesem  als  Vermehrung  zugeschrieben,  sondern  in  einem 
besonderen  Passivposten  zum  Ausdruck  gebracht  werden. 
Darum  sagten  wir  früher,  der  Begriff  der  bilanzmäßigen 
offenen  Reserven  sei  auf  die  Aktiengesellschaft  recht  eigent- 
lich zugeschnitten. 

1.  Die  Bedeutung,  die  der  Kapitalvermehrung,  die- durch 
die  Bildung  solcher  offener  Reserven  bewirkt  wird,  zukommt, 
ist  einmal  dieselbe,  die  für  eine  Kapitalerweiterung  bei  der 
Einzelunternehmung  gilt;  sie  geht  aber  darüber  hinaus,  indem 
durch  sie  das  den  Gläubigern  allein  haftende  Kapital 
(im  privatwirtschaftlichen  Sinne)  vermehrt  wird.  Die 
Gesellschaft  wird  so  auf  eine  breitere  finanzielle  Grundlage 
gestellt,  die  ihr  einen  für  das  gesamte  Wirtschaftsleben  er- 
wünschten festen  Halt  zu  gewähren  vermag,  woran  neben  den 
Aktionären  vor  allem  auch  die  Gläubiger  interessiert  sind. 
Die  breitere  Kapitalbasis,  die  durch  Reserven  geschaffen  wird, 
erhöht  die  Kreditfähigkeit  einer  Unternehmung.  Sie  setzt  eine 
Unternehmung  in  den  Stand,  Verlustangriffe  ohne  Schaden 
für  ihren  Bestand  auszuhalten,  sie  gewissermaßen  zu  parieren, 
und  daß  eine  derartige  Widerstandsfähigkeit  für  die  Unter- 
nehmung bedeutungsvoll  ist,  ergibt  sich  aus  deren  Wesen,  das 
wir  früher  charakterisiert  haben,  deutlich  genug. 

2.  Könnten  diese  Funktionen,  sowohl  der  Unternehmung 
als  den  Gläubigern  und  der  gesamten  Volkswirtschaft  gegen- 
über, in  gleicher  Weise  auch  erfüllt  werden  durch  Kapitale, 
die  anderweitig,  durch  Neuaufnahmen,  vermehrend  beigebracht 
würden?  Die  Gläubiger  würden  zweifellos  auch  durch  ein 
solches  Vorgehen  gesichert  werden;  für  diese  interessiert  vor 
allem  das  größere  Kapital.  Für  die  Unternehmung  aber  ist 
diese  Lösung  insofern  ungünstiger,  als  dadurch  das  gewinn- 
berechtigte Kapital  vergrößert  wird  und  sich  nun  ein  größeres 
Grundkapital  in  den  zur  Verfügung  stehenden  Gewinn  zu 
teilen  hat.  Die  daraus  leicht  sich  ergebende  sinkende  oder 
mangelnde  Rentabilität  ist  auch  volkswirtschaftlich  ungünstig 
zu  beurteilen;  sodaß  allein  der  Weg,  aus  dem  Gewinn  die 
Mittel  für  diese  Kapitalvermehrung  zu  Sicherungszwecken  her- 
zunehmen, in  häufigen  Fällen  als  allgemein  befriedigend  er- 
scheinen kann.    Reservekapital,   das   aus   erzielten   Gewinnen 
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geäufnet  wurde,  ist  eben  nicht  nur  wegen  der  Sicherun gs-  und 
Garantiefunktion,  die  es  erfüllt,  für  die  Aktiengesellschaft  wert- 
voll, sondern  erlangt  darüber  hinaus  für  die  Unternehmung 
Bedeutung.  Wie  es  bei  der  Einzelunternehmung  wirtschaftlich 
erfreulich  und  günstig  zu  beurteilen  ist,  wenn  das  Unter- 
nehmungskapital aus  eigener  Kraft,  will  heißen  aus  dem  er- 
wirtschafteten Gewinn  geäufnet  werden  kann,  so  auch  bei  der 
Aktiengesellschaft.  Sie  erhält  dadurch  Mittel,  die  weder  Gläu- 
bigern gegenüber  zu  verzinsen,  noch  bei  der  Gewinnvertei- 
lung anteilsberechtigt  sind,  so  daß  ein  infolge  des  größeren 
Unternehmungskapitals  möglicherweise  herausgewirtschafteter 
Mehrertrag,  wie  ein  erzielter  Reinertrag  überhaupt,  unge- 
schmälert den  Aktionären  zukommen  kann,  wodurch  die  Ren- 
tabilität des  gewinnberechtigten  Kapitals  erhöht  wird.  Für  die 
Bankunternehmungen  besitzen  wir  gerade  über  diesen  Punkt 
einen  sehr  schönen  statistischen  Nachweis  in  der  vom  sta- 
tistischen Bureau  der  Schweizerischen  Nationalbank  bearbei- 
teten Bankstatistik.  Wir  geben  daraus  folgende  Darstellungen 
über  das  Verhältnis  des  Bruttogewinnes  zum  gewinnberech- 
tigten und  zum  »werbenden  Kapital«  und  über  die  Verzin- 
sung des  gewinnberechtigten  und  des  »werbenden  Kapitals« 
wieder.  (Unter  »werbendem«  Kapital  ist  dabei  verstanden  das 
Grundkapital,  die  offenen  Reserven  und  der  Gewinnsaldo  vom 
Vorjahr.) 

Verhältnis  des  Bruttogewinnes  zum 

gewinn-  werbenden 

berechtigten  Kapital 

Kapital 

Tn  Prozenten.  (Für  das  Jahr  1919.) 

Kantonalbanken 1768  14*12 

Großbanken 25*91  19-99 

Lokal-  und  Mittelbanken    .  .  .  19*57  15*44 

Spar-  und  Leihkassen 22*61  14*65 

Hypothekenbank 1211  lO'lS 

Sparkassen 44'22  15*15 

Trustbanken 5*30  4*53 

Überseebanken 1534 12*87 

Im  gesamten  .  .  .     1778  14*01 
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Verzinsung 

des  gewinn-  des 

berechtigten       werbenden  Differenz 
Kapitals            Kapitals 

In  Prozenten.  (Für  das  Jahr  1919.) 

1.  Kantonalbanken   ....     6*12  4*88  1*24 

2.  Großbanken 7*88  6*08  1*80 

3.  Lokal- und  Mittelbanken     6'26  4*94  1*32 

4.  Spar-  und  Leihbanken     6'23  4*04  2*19 

5.  Hypothekenbanken    .  .    3*97  3*32  065 

6.  Sparkassen 5;47 TST 360 

Zusammen  Ibis 6.  .  .     6*58  ö'O?  1-51 

7.  Trustbanken 171  1*46  0*25 

8.  Überseebanken 7*00  5*87  113 

Zusammen  1  bis  8  .  .  .     5^55  4^38  TlT 


Für  weitere  Details  zu  diesen  Zusammenstellungen  verweisen  wir  auf  die 
Wiedergaben  in  »Das  schweizerische  Bankwesen  im  Jahre  1919«.  Bearbeitet 
im  Statistischen  Bureau  der  Schweizerischen  Nationalbank.  (Zeitschrift  für 
Schweiz.  Statistik  und  Volkswirtschaft,  56.  Jahrgang,  1920,  S.  427  ff.  speziell 
Tab.  52,  54,  55,  58.) 

Daß  bei  den  verschiedenen  Bankgruppen,  die  in  der  schweizerischen 
Bankstatistik  unterschieden  werden,  das  Verhältnis  des  Bruttogewinnes  (und 
selbstverständlich  auch  des  Reingewinnes)  zum  gewinnberechtigten  Kapital 
einer-  und  zum  werbenden  Kapital  anderseits  sich  so  verschiedenartig  gestaltet 
und  ebenso  die  Verzinsung  des  gewinnberechtigten  und  des  werbenden  Kapitals 
bei  den  unterschiedenen  Gruppen  in  so  verschiedenartigem  Verhältnis  steht 
(besonders  stark  abweichend  sind  die  Verhältniszahlen  bei  den  Sparkassen) 
hängt  zusammen  mit  der  Verschiedenartigkeit  des  Verhältnisses  in  dem  die 
offenen  Reserven  zum  Nominal-  (Grund-)  kapital  bei  den  verschiedenen 
Kategorien  sich  befinden. 

Es   betrugen  die   Reserven   in  Prozenten   des   Nominalkapitals    im   Jahre 
1919  bei  den 

Kantonalbanken 26*74 

Großbanken .  29'48 

Lokal-  und  Mittelbanken  .  .  .  • 25'37 

Spar-  und  Leihkassen 52'37 


Hypothekenbanken 18"43 

Sparkassen 195'95 

Trustbanken 9'02 

Überseebanken     2100 

Die  bilanzmäßigen  offenen  Reserven  sind  Kapital  im  privat- 
wirtschaftlichen Sinne,  stellen  für  die  Unternehmung  sogenanntes 
eigenes  Kapital  dar  und  arbeiten  als  solches  in  ihr.  In  dieser 
Funktion  erhalten  sie  besondere  Bedeutung,  weil  sie,  daeigenes 
Kapital,  nicht  zu  verzinsen,  als  eigenes  Kapital  aber  trotzdem 
nicht  gewinnberechtigt  sind.  Sie  stellen  eben  Mittel  dar,  welche 
die  Unternehmung  sich  selber  erarbeitet  hat  oder  die  ihr  bei 
Neuausgabe  von  Aktien  als  Agiogewinn  zugeflossen  sind^)  und 
die  sie  daher  billig  zu  stehen  kommen.  Das  anspruchslose 
Reservekapital   ist    daher   ein   hervorragendes  Mittel,   im  Zu- 


I 


t)  In  diesem  Falle  ist  durch  eigentliche  Neuaufnahme  von  Kapital 
das  Zusatzkapital  geschaffen  worden.  Der  Mehrwert  aber,  der  von  den  neuen 
Kapitalbeteiligten  einbezahlt  wird,  das  »Agio«,  ist  nicht  gewinnberechtigt, 
weshalb  die  so  entstandenen  Reserven  sich  in  bezug  auf  die  oben  erläuterte 
Bedeutung  (daß  dieses  Kapital  gewissermaßen  umsonst  arbeitet)  in  keiner  Weise 
unterscheiden  von  den  Reserven,  die  aus  dem  ordentlichen  Betriebsgewinn  ge- 
bildet sind.  Aus  welcher  Quelle  die  Reservezuweisungen  erfolgen,  ist  bei  den 
verschiedenen  Bankenkategorien  sehr  verschieden  und  auch  innerhalb  einer 
bestimmten  sehr  ungleich,  je  nach  dem  Verhältnis  der  Neuemissionen.  So  ent- 
fallen bei  den  schweizerischen  Großbanken  von  den  Zuweisungen  an  die 
Reserven  •  ^ 

auf  das  Jahres-  auf  das  Agio  bei 

erträgnis  Kapitalerhöhung 

Prozent 


1915 98% 

1916 58-41 

1917 58-99 

1918 72-07 

1919 2716 


1-04 
41-59 
41-01 
27-93 
72*84 


(Vergl.  Tabelle  10  der  zitierten  Bankstatistik,  a.  a.  O.  S.  472,  wo  auch 
die  übrigen  Gruppen  behandelt  sind.) 

Selbstverständlich  interessiert  auch  die  Bedeutung  der  beiden  Reserve- 
kapital-Quellen was  die  Zuweisungen  in  absoluten  Zahlen  betrifft.  Wir  geben 
in  der  folgenden  Aufstellung  wiederum  fUr  die  Großbanken  und  die  gleichen 
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sammenhang  mit  der  Institution  der  stillen  Reserven,  auf 
die  wir,  was  ihre  Bedeutung  anlangt,  weiter  unten  zu 
sprechen  kommen,  eine  Stabilisierung  der  Dividenden  zu 
ermöglichen. 

3.  Grundkapital  und  Reservekapital  sind  also  durchaus 
eng  miteinander  verwandt.  Im  Prinzip  erfüllen  sie  gleiche 
Funktionen.  Wie  nämlich  ofifene  Reserven  eigenes  Kapital  und 
als  solches  in  der  Unternehmung  werbend  tätig  sind,  ganz 
gleich  wie  es  sich  beim  Grundkapital  verhält,  so  erfüllt  dieses 
letztere  auch  Sicherungsfunktionen,  es  ist  auch  bestimmt, 
Garantie  für  die  Erfüllung  der  Verbindlichkeiten  der  Unter- 
nehmung zu  leisten,  wozu  offene  Reserven  insbesondere  be- 
rufen sind.  Diese  letzten  Endes  gleiche  materielle  Bedeutung, 
die  Grundkapital  und  offenen  Reserven  eigen  ist,  kommt  in 
verschiedener  Weise  praktisch  zum  Ausdruck.  So  spricht  man 
bekanntlich  von  den  Garantiemitteln  einer  Bank  und  versteht 
darunter  das  Grundkapital  und  vorhandene  ofifene  Reserven. 
Dasselbe  gilt  von  dem  Begrifif  der  sogenannten  eigenen  Gelder, 
die  den  fremden  Geldern  gegenübergestellt  werden.  Will  man 
das  Verhältnis  ausdrücken,  in  dem  die  eigenen  zu  den  fremden 


Jahre    die    betreffenden    Ziffern,   die    wir    den  Bankstatistiken    jener    Perioden 
entnehmen. 

Es  betrug  die  effektive  Zuweisung  an  die  offenen  Reserven 

aus  dem  Jahres- 
erträgnis ^"^  ^«°^  A*f»« 

(In  1000  Fr.) 

1914  (   Die   StttiBtik    hat    hier   die  \ 

1915  \   beiden  Jahre   nicht  getrennt  |      -»106  44 

1916 2.833  2.017 

1917 .     3.333  2.317 

1918 11.676  4.524 

1919 .     2.109 5.655 

1914—1919 .  22.057  14.557  " 

Bei  andern  Bankenkategorien  kommt  der  Zuweisung  aus  dem  Agio  bei 
Kapitalerhöhungen  eine  sehr  viel  geringere  Bedeutung  zu. 

(Vgl.  zu  der  obigen  Zusammenstellung  die  Bankstatistiken  für  die  Jahre 
1914  bis  1919,  abgedruckt  in  den  Jahrgängen  1916,  1918  und  1919  der  Zeit- 
schrift für  schweizerische  Statistik  und  Volkswirtschaft.) 


Mitteln  stehen  oder  stehen  sollten,  so  sind  als  eigene  Mitteln 
wieder  Grundkapital  und  ofifene  Reserven  zusammenzunehmen. 
So  hat  beispielsweise   der  Entwurf  für  ein  Gesetz  zur  Beauf- 
sichtigung der  Kreditinstitute  im  Kanton  Aargau  den  Gesamt- 
betrag   der    auszugebenden    Obligationen    und    Kassascheine 
auf    den    siebenfachen    Betrag     des    Grundkapitals    und    der 
offenen  Reserven  limitiert  ^).  Oder,  der  Gesetzentwurf  zu  einem 
Bundesgesetz   über   die   Ausgabe   von  Pfandbriefen   auf  dem 
Gebiete  der  Schweiz,   sagt   in  Art.  5:    »Ein  zur  Ausgabe  von 
Pfandbriefen    ermächtigtes    Institut    darf  Pfandbriefe    nur  in 
einer  solchen  Höhe  ausgeben,  daß  der  Betrag  der  im  Umlauf 
befindlichen  Pfandbriefe   und   der   aller  andern  bilanzmäßigen 
Verbindlichkeiten   zusammen   das    lOfache,   bei   reinen  Hypo- 
thekenbanken  das    löfache   des   eigenen  Kapitals   nicht  über- 
steigt!« Und  im  dritten  Absatz   des  Artikels  wird  der  Begriff 
des  eigenen  Kapitals  folgendermaßen  umschrieben:  »Als  Eigen- 
kapital   gilt    das    einbezahlte    Dotations-    oder    Aktienkapital 
zuzüglich  desjenigen  Betrages,  der  von  dem  Pfandbriefinstitut 
als   ausschließlich   zur   Deckung   einer   Unterbilanz    oder   zur 
Sicherung   der   Pfandbriefgläubiger   bestimmter   Reservefonds 

ausgeschieden  ist«*). 

4.  Wenn  wir  so  die  offenen  Reserven  dem  Grundkapital 
gleichsetzen  und  in  ihrer  Äufnung  eine  Verbreiterung  der 
eigenen  Kapitalbasis  der  Unternehmung  erblicken,  was  gerade 
für  die  Aktiengesellschaft  mit  ihrer  limitierten  Kapitalhaftung 
günstig  zu  beurteilen  ist,  wenn  die  Bedeutung  des  eigenen 
Kapitals  als  Sicherungsmittel  auch  nicht  überschätzt  werden  soll 
(wir  kommen  auf  diesen  Punkt  zurück),  so  darf  das  die  Ver- 
schiedenartigkeit der  beiden  Kapitalposten  doch  nicht  nivel- 
lieren. Denn  diese  ist  vorhanden  und  ergibt  sich  aus  ihrer 
verschiedenen  Herkunft.  Und  weil  Reservenkapital  von  der 
Unternehmung  aus  ihr  selbst  heraus  geschaffen  wird,  indem 
es  aus  Gewinnen   (ordentlichen  Betriebsgewinnen   oder  Agio- 

»)  Dr.  A.  Meyer,  > Zur  Frage  eines  eidgenössischen  Bankgesetzes»,  S.  15. 

«)  Vgl.  das  Gutachten  zur  Frage  der  bundesgesetzlichen  Regelung  des 
Pfandbriefwesens  mit  Gesetzentwurf  und  Begründung,  dem  eidgenössischen 
Finanzdepartement  erstattet  von  Dr.  Julius  Frey,  Prof.  Dr.  Eugen  Hub  er, 
Prof.  Dr.  Julius  Landmann,  Ferdinand  Virieux. 
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gewinn),   die   nicht  verteilt,  sondern   zurückbehalten   werden, 
sich  bildet  und  so  weder  zinspflichtig  noch  gewinnberechtigt 
ist    und    für    die    Unternehmung    keine    Belastung    darstellt, 
erlangt  es  besondere  Bedeutung.    Und  das  nicht  bloß  für  die 
Unternehmung  als  solche,  woraus   die  Konsequenz  zu  ziehen 
ihre   eigene  Sache   wäre,   sondern  in   hohem  Maße   auch  für 
Außenstehende,   für  Gläubiger  der  Gesellschaft,   weshalb  sich 
der  Gesetzgeber  veranlaßt  sieht,  die  Äufnung  solchen  Zusatz- 
kapitals zwingend  vorzuschreiben.    So  schon  lange  in  Frank- 
reich, Loi  du  24  juillet  1867,  Sur  les  societ<5s,  Art.  36,  ferner  in 
Deutschland   im  Handelsgesetzbuch   vom    10.  Mai  1897  §  262, 
in  Österreich  im  Aktienregulativ  §  53,  in  Italien  im  codice  di 
commercio   §    182.    Das    schweizerische   Recht   kannte   bisher 
gesetzliche  offene  Reserven  nicht;   es  war  den  Gesellschaften 
überlassen,  solche  in  ihren  Statuten  vorzusehen  oder  sie  durch 
Generalversammlungsbeschlüsse  zu  kreieren.  Eine  Ausnahme 
machen   nur  Unternehmungen,    die   wegen    ihres   besonderen 
Charakters  unter  besonderem  Gesetze   stehen,   wie   beispiels- 
weise die  schweizerische  Nationalbank,  die  durch  Art.  27  des 
Nationalbankgesetzes  vom  6.  Oktober  1905  zur  Bildung  offener 
Reserven  verpflichtet  ist.  Der  Revisionsentwurf  zu  den  Titeln 
XXIV  bis  XXXIII   des  Obligationenrechtes,   auf  den   zu   ver- 
weisen wir  bereits  Gelegenheit  gehabt  haben,  sieht  nun  jedoch 
allgemein  für   die  Aktiengesellschaften  die  »gesetzliche  Pflicht 
vor,   jährlich   5   Prozent   des    Reingewinnes    für    die   Bildung 
offener  Reserven   zu   verwenden^).    Die   immer  steigende  Be- 
deutung  der   Unternehmungsform   der  Aktiengesellschaft   für 
das  Wirtschaftsleben,   und  das  daraus  erwachsende  Interesse 

^)  Art.  722,  Absatz  I  des  Entwurfes  sagt:  >Aus  dem  Reingewinn  ist 
jährlich  ein  Betrag  von  einem  Zwanzigstel  von  Gesetzes  wegen  einem  allge- 
meinen Reservefonds  zuzuweisen,  bis  dieser  Fonds  die  Höhe  von  einem  Zehntel 
des  Grundkapitals  erreicht  hat«.  Wenn  hier  von  >Fonds<  die  Rede  ist,  so 
will  das  selbstverständlich  keineswegs  besagen,  dafi  entsprechende  konkrete 
Vermögenswerte  als  Reserveguter  im  Sinne  unseres  gewöhnlichen  Reserven- 
begriffes  ausgeschieden  werden  müßten,  sondern  es  ist  der  bilanzmäßige  Be- 
griff der  offenen  Reserve  gemeint,  für  den  aber  der  herkömmliche  Name 
»Reservefonds«  gebraucht  ist.  Richtigerweise  würde  es  heißen:  .  .  .  ist  jährlich 
ein  Betrag  von  einem  Zwanzigstel  von  Gesetzes  wegen  zur  Bildung  einer  offenen 
Reserve  zu  verwenden. 
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der  Öff'entlichkeit,  geben  Veranlassung,  diese  zur  Sicherung 
von  Drittpersonen  bei  der  Aktiengesellschaft  mit  ihrer  auf  das 
Gesellschaftsvermögen  beschränkten  Haftung  besonders  wert- 
wolle und  zur  Herbeiführung  eines  richtigen  Zustandes,  wie 
er  das  Ziel  allen  Rechtes  ist,  notwendige  Maßnahme  zwingend 
vorzuschreiben. 

5.  Dabei  geht  der  Gesetzgeber  tiberall,  wo  er  sich  mit 
dieser  Frage  abgegeben  hat,  so  vor,  daß  er  das  Maß  der  zu 
schaffenden  Reserven  von  der  Größe  des  Grundkapitals  ab- 
hängig macht.  Das  ist  gewiß  eine  praktische  Form  der 
Regelung;  ob  sie  aber  auch  die  richtige  ist?!  Nicklisch,  der 
diese  Frage  in  der  »Zeitschrift  für  Handelswissenschaft  und 
Handelspraxis«,  3.  Jahrgang,  ferner  in  seiner  »Betriebslehre«, 
S.  209,  untersucht,  gibt  folgendes  nachdenkliche  Beispiel: 

Aktienkapital       Reserven    Fremdes  Kapital 

Unternehmung    I        30,000.000        15,000.000         10,000.000 
Unternehmung  II        30,000.000       15,000.000       100,000.000 

Beide  Unternehmungen  haben  das  gleiche  Grundkapital 
und  sie  haben  ihre  off'enen  Reserven  in  gleichem  Umfange, 
sogar  über  das  im  deutschen  Handelsgesetzbuch  oder  auch  im 
schweizerischen  Revisionsentwurf  und  in  andern  Rechtsord- 
nungen verlangte  Maximum  hinaus  geäufnet.  Die  Bedeutung 
der  gleich  großen  Reserven  bei  dem  gleich  großen  Grund- 
kapital ist  aber  bei  den  zwei  Unternehmungen  völlig  ver- 
schieden, wegen  dem  ganz  verschiedenen  Ausmaß  der  soge- 
nannten fremden  Mittel,  mit  denen  sie  arbeiten.  Die  Aussage, 
die  offenen  Reserven  seien  in  dem  vom  Gesetz  verlangten 
Maße  gebildet  oder  gar  darüber  hinaus  geäufnet  worden,  be- 
deutet an  sich  wenig.  Erst  wenn  man  den  Umfang  des 
fremden  Kapitals  kennt,  das  in  der  Unternehmung  tätig  ist, 
und  das  wie  das  eigene  in  Aktiven  der  Unternehmung  steckt, 
kann  man  den  Wert,  die  Bedeutung  der  vorhandenen  Reserven 
richtig  beurteilen,  denn  das  Risiko,  das  heißt  die  den  Ver- 
mögenswerten drohende  Veiiustgefahr,  um  dessentwillen 
Reserven  gefordert  werden,  ergibt  sich  erst  aus  der  Gesamtan- 
lage der  Aktiven.  Natürlich  ist  es  nicht  nur  nach  der  Größe  des 


t 


l 


■  i. 


—     136     — 

angelegten  Kapitals  verschieden,  sondern  auch'nach  der  Qualität 
der  Anlage    Nach  der  letzteren  von  selten  des  Gesetzgebers 
abzustufen,  ist  schlechthin  ausgeschlossen.   Das  Quantum,  die 
Große  der  gesamten  Anlage,  ist  aber  leicht  zu  erfassen  und 
nachzuprüfen  und  danach,  nach  der  Größe  des  in  einer  Unter- 
nehmung tätigen  Kapitals  im  sozialökonomischen  Sinne  sollte 
nchtigerweise  die  Größe  der  offenen  Reserven,  was  das  gesetz- 
liche Maximum  anlangt,  gerichtet  werden.  In  der  Praxis  macht 
sich   das   denn   auch   häufig   so,   und    die  ernsthafte  kritische 
Würdigung  vorhandener  offener  Reserven    geht  ebenfalls  von 
diesem  Gesichtspunkt  aus.  Der  Gesetzgeber  selber  ist  ähnliche 
Wege  gegangen,   oder  will  sie  gehen,   in  jenen  Fällen,  wo  er 
für    bestimmte   Unternehmungen,    beziehungsweise  Unterneh- 
mungen die  gewisse  Geschäfte  treiben  wollen,  das  Recht  der  • 
Ausübung    ihrer  Tätigkeit   abhängig  macht    von    dem  Vor- 
handensein eines  bestimmten  Verhältnisses   zwischen  eigenen 
und  fremden  Mitteln. 

6.  Aber   nicht  nur  in   dieser  Weise   soll   die   Bedeutung 
einer  in   dem   vom  Gesetz   verlangten  Ausmaße  vorhandenen 
^Hm7-    J"""^  °''''^  überschätzt  werden,   sondern,   und  das 
tnfft  für  die  offenen  Reserven  schlechthin  zu.  ob  sie  über  das 
gesetzliche  Maximum  hinausgehen  oder  nicht   oder  auf  Frei- 
willigkeit beruhen,  es  ist  immer  folgendes  zu  beachten.  Über- 
legungen,  die  sich  ohne  weiteres  ergeben,  wenn  man  das  Wesen 
der   offenen  Reserve   richtig  erkannt  hat,   und   die   wir  auch 
bereits  angedeutet  haben.   Offene  Reserven  sind  Nebenkapital 
mithin  stellen  sie  Kapital  im  privatwirtschafilichen  Sinne  dar 
und  dokumentieren  einen  rechnungsmäßigen  Anteil  der  Unter- 
nehmer an   dem   in   der  Unternehmung   vorhandenen  Kapital 
im    sozialökonomischen    Sinne.    Deshalb    wird    durch    offene 
Reserven    das    haftende    Kapital    (das    Garantiekapital)    ver- 
größert   und    darin    liegt    ihre    bedeutungsvolle    Sicherheits- 
(unktion.  Diese  ist  aber  damit  auch  erschöpft,  denn  der  Anteil 
am  Unternehmungsvermögen,   den   die  offenen  Reserven  aus- 
drucken,  ist   ein   rechnungsmäßiger   und   mit  Ausnahme   des 
seltener  vorkommenden  Falles  der  »speziell  bedeckten  Reserven« 
sind  kenie  besonders   zu  Reservezwecken   (im  Sinne  gewöhn- 
licher   Reserven)    geeignete    Vermögensgüter    ausgeschieden. 
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Das    heißt,    daß    die   Bedeutung    der    ausgewiesenen    offenen 
Reserven  ganz  abhängt  von  der  Art  der  vorhandenen  Aktiven. 
Sind  sie  gut,  so  sind  Gläubiger  wie  Aktionäre  geschützt  Sind 
sie  in   einem   Umfange   wertlos,    der   die  Höhe    des   Grund- 
kapitals und   der  offenen  Reserven   nicht   übersteigt,   so  sind 
die  Gläubiger  in   ihren  Ansprüchen   gesichert   und   hier  tritt 
nun  die  Bedeutung  der  offenen  Reserven  in  helles  Licht,  denn 
in  je   größerem  Ausmaße   sie   vorhanden   sind,   um  so  länger 
vermögen   sie   den  Gläubigern  als  Schutzwall  zu  dienen,   das 
heißt  in   um    so    höherem  Umfange    können    schließlich    die 
Aktiven    wertlos    sein,    ohne    die    Gläubiger    zu    Verlust    zu 
bringen.    Sind  aber  die  Aktiven  samt  und  sonders  faul,  oder 
in   einem  Maße,   das   die   gesamten  eigenen  Mittel  übersteigt, 
so  kommen   die  Gläubiger  zu  Verlust   trotz  den  vielleicht  in 
beträchtlicher  Höhe  vorhandenen  offenen  Reserven.    Bei  der 
Beurteilung  der  Sicherheit  der  Gläubigeransprüche   bei  einem 
Unternehmen   soll   man   sich   demnach  nie   durch  möglicher- 
weise  in   günstigem  Verhältnis   vorhandene  offene   Reserven 
blenden  lassen.    Ebensowenig  wie   durch  ein  günstiges  Ver- 
hältnis zwischen  eigenen  und  fremden  Mitteln,  trotzdem  diese 
letztere  Betrachtung  zu   einem   schlüssigeren  Urteil  führt  als 
jene,  die  vom  Verhältnis  zwischen  Grundkapital  und  Reserven 
ausgeht.    In   der  Tat,  je   günstiger   das  Verhältnis   zwischen 
eigenem  und  fremdem  Kapital  sich  gestaltet,  um  so  günstiger 
ist  die  Stellung   der  Gläubiger  zu   beurteilen.    Daß  aber  auch 
bei   relativ   günstigem  Verhältnis   die   Gläubiger   zu  Schaden 
kommen   können,  lehrt  mit   aller  Deutlichkeit   die  Geschichte 
der  schweizerischen  Bankkatastrophen  i).  Es  wies  nämlich  z.  B. 
die  allgemeine  Gewerbekasse  Kloten  ein  für  Handelsbanken  in 
der  Regel  als  genügend  bezeichnetes  Verhältnis  von  1  :  5  auf, 
und  andere  Banken,   wie   die  Volksbank   in  Biel   standen  mit 
einem  solchen  von  1  :  4  noch  günstiger   da,   und   doch  haben 
bei  beiden  Instituten   die  Gläubiger  Verluste  erlitten,   die  bei 
Kloten    die    ungeheuerliche   Höhe    von   80   Prozent,    bei  Biel 
24    Prozent    sämtlicher    Forderungen    ausmachten,    weil    die 


VI 
»I 


»)  Vgl.  zum  folgfenden  Ernst  Wetter,  >Baiikkrisen  und  Bankkatastrophen 
der  letzten  Jahre  in  der  Schweiz  c  Zürich  1918, 
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Aktiven  der  beiden  Banken,  die  aus  riskanten  industriellen 
Beteiligungen  und  unsinnigen  Spekulationsgeschäften  resul- 
mr  df;  '"i™'^«';.^^'«^  minderwertig  waren.   Die  Garantie 

Aktiven  S.!^.''  ^"^'  ^''°  '"  ^''''''''  •"  "^'^  Q"«»'ät  der 
Aktiven.  Steht  diese  zu  tief,  so  schreiten  die  Verluste  über  die 

eigenen   Mittel   hinweg.    Hemmend,   einen   Teil    der  Verluste 
parierend  wirken  sie  zwar  immer;  die  Frage  ist  nur,  ob  ihre  Kraft 
gegenüber  den  Angriffen  genügend  stark  sei  und  völlig  genüge 
was  abhängt  von  der  Stärke  des  Angriffes  und  der  Höhe  des 
Schutzwalles,   will  heißen  des  Grundkapitals  und  der  offenen 
Reserven.    Genügend    zum   Schutze    der   Gläubiger    war    die 
Sicherheitswirkung  beispielsweise  bei  der  Bank  in  Horgen,  die 
ähnlich  wie  die  oben   erwähnte  Volksbank  von  Biel   ein  Ver' 
hältnis  zwischen   eigenen   und  fremden  Mitteln  von  1  •  4  auf- 
wies,  und   bei   der   die  Gläubiger,   da   das  Aktienkapital   zu- 
sammen mit  den  offenen  Reserven  genügte,   um  die  Verluste 
l",h.?h      ■,  "'?'   '"  Mitleidenschaft  gezogen   wurden.    Und 

das  Veriau'  ^''"  T  ^''^•^'"'^  Herzogenbuchsee,  bei  der 
das  Verhältnis  zwischen  eigenen  und  fremden  Mitteln  mit 
1  .  10  wemg  günstig  sich  darstellte,  kamen  die  Gläubiger 
wegen  der  verhältnismäßig  ordentlichen  Qualität  der 

Aktiven  nichtzuVerlust-Diese Beispielesollen dieBedeutung 
der  offenen- Reserven  (zusammen  mit  dem  Kapital  im  privat 
wirtschaftlichen  Sinne,  mit  dem  sie  wesensverwandt  sind  as 
Garantiemittel  ins  richtige  Licht  rücken.  Die  Garantie,  die 
vLT  '"^'^'?J«'-™ögen,  ist  eine  relative.  Neben  ihrem 
Lmfang  und  ihrem  Verhältnis  zu  den  gesamten  Vermögens- 
anlagen hängt  sie  ab  von  der  Güte  der  Aktiven  der  betreffenden 
Unternehmung. 


ACHTER  ABSCHNITT. 


Die  wirtschaftliche  Bedeutung  der  stillen  Reserven. 

Wir  haben  die  Institution  der  offenen  Reserven  in  Zu- 
sammenhang  gestellt  mit  dem  ökonomischen  Wesen  der  Aktien- 
gesellschaft  und  aus  diesem  Wesen  heraus  ihre  Bedeutung  er- 
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klärt.  Will  man  der  Erscheinung  der  stillen  Reserven  gerecht 
werden  und  sie  verstehen,  so  muß  man  gleichfalls  die  Eigen- 
tümlichkeiten, die  im  Wesen  der  Aktiengesellschaft  liegen,  in 
ständiger  Erinnerung  behalten,   sonst  wird  man  an  der  posi- 
tiven Bedeutung   die  stille  Reserven,   und   insbesondere   eine 
spezielle  Art  derselben,  für  die  Unternehmungsform  der  Aktien- 
gesellschaft haben,   leicht   vorbeisehen.   Stille   Reserven   sind 
nicht  in  dem  Maße  der  Aktiengesellschaft  und  anderen  Kapital- 
gesellschaften eigentümlich  und  vor  allem  nicht  begrifflich  so 
ganz  auf  sie  zugeschnitten,   wie  es  für  die  offenen   Reserven 
der  Fall  war.  Sämtliche  Arten  von  stillen  Reserven,   die  wir 
im  folgenden  in  Hinsicht   auf  ihre   wirtschaftliche  Bedeutung 
untersuchen  wollen,   sind   auch  bei   der   Einzelunternehmung 
und  den  Personalgesellschaften  denkbar.  Praktisch  bedeutsam 
werden  für  sie  aber  vor  allem   die   ersten   beiden  Spielarten, 
die  wir  auseinanderhalten  werden,   während    die  dritte   stark 
abfällt  und  bei  diesen  Unternehmungsformen   so   wenig   Sinn 
und  Berechtigung  hat,   wie   offene  Reserven.   Wir  werden  im 
folgenden,  entsprechend   dem  Rahmen  unserer  Untersuchung, 
von  der  Aktiengesellschaft   ausgehen.   Die   Übertragung   des 
Dargebotenen  auf  die  Verhältnisse   der   Einzelunternehmung 
und  ihr  verwandter  Unternehmungsformen,  und  die  dabei  viel- 
leicht notwendig  werdende  Modifikation  unserer  Beurteilung, 
wird  nicht  schwer  fallen. 

Die  Unterscheidung  in  gesetzlich  bedingte  und  freiwillig 
geschaffene  stille  Reserven,  die  wir  früher  vornahmen,  ist  auch 
eine  Notwendigkeit  für  die  Beurteilung  ihrer  wirtschaftlichen 
Bedeutung.  Wir  beginnen  unsere  Untersuchung  mit  den  stillen 
Reserven,  die  entstehen  durch  die  gesetzlichen  Bewertungs- 
vorschriften,  wobei  uns  erwünschte  Gelegenheit  geboten  wird, 
die  Bewertungsgrundsätze,  die  wir  seinerzeit  aus  dem  Wesen 
der  Unternehmung  ableiteten,  in  ihrer  speziellen  Bedeutung 
für  die  Unternehmungsform  der  Aktiengesellschaft  zu  würdigen. 

I. 

Wir  wissen,  daß  die  Gesetzgebung  verlangt,  gewisse  Ver- 
äußerungsgegenstände,   sowie    das   Betriebs-,   Gebrauchs ver- 
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mögen  höchstens  zum  Kostenpreis   in  die  Bilanz  einzusetzen. 
ll     .  ^^!f^^^^^gsgegenstände   ergibt  sich  daher:   In  der 
Höhe   der  Differenz  zwischen   dem  Kostenpreis    und    einem 
geltenden    höheren    Marktpreis   entsteht   eine    stille   Reserve. 
Wieso  ein  solches  Vorgehen  im  Hinblick  auf  das  Wesen  der 
Unternehmung  berechtigt  und  notwendig  ist,  haben  wir  früher 
dargetan.   Welches   ist   nun   aber    die   Bedeutung    derartiger 
Stil  er  Reserven  speziell  noch  für  die  Unternehmungsform  der 
Aktiengesellschaft?  Der  Veräußerungswert  soll,  falls  er  höher 
ist  als  der  Anschaffungswert,  nicht  als  Grundlage  für  die  Be- 
wertung dienen,  weil  jener,  der  Marktpreis  zur  Zeit  der  Bilanz- 
aufnähme,  des  Bilanzstichtages,  lediglich  bedeutet:   heute  be- 
zahlt  man  so  viel,  aber  nicht:  wenn   die  Ware,    die   zur   Zeit 
der  Bilanzierung  noch  unverkauft   auf  Lager   liegt,   verkauft 
wird,  löst  man  so  viel  dafür.  Die  Veräußerung  der  Ware  ee- 
schieht  erst  in  Zukunft,   also  liegt  auch  der  Preis,    der  dafür 
emmal  erzielt  werden  wird,  in  der  Zukunft,   vermag  infolge- 
dessen  nicht  vorausgesagt  zu  werden.   Darum  soll  die  Ware 
nicht  zu  dem  höher  als  die  Selbstkosten  stehenden  Marktpreis 
bewertet  werden  dürfen,  weil  dieser  gegenwärtige  Marktpreis 
für  die  lagernden  Waren   noch   gar  keine   Geltung   hat   und 
weil,  wenn  dieser  höhere  Marktpreis  für  die  Bewertung  maß- 
gebend wäre,  buchmäßig   ein  Gewinn   in   Erscheinung   treten 
würde,  der  tatsächlich   gar  nicht   erzielt   wurde   und   dessen 
bestimmtes    Eintreffen    bei   Anlaß   des   zukünftigen   Verkaufs 
durchaus  nicht  erwiesen  ist.  Dieser  letztere  Umstand  hat  eben 
seinen  Grund  in  der    .  Unrichtigkeit   des  Veräußerungs wertes 
m  zeithcher  Hinsicht«,  wie  sich  Rudolf  Fischer  einmal  aus- 
gedrückt  hat;  richtiger  würde  man  statt  » Unrichtigkeit«  wohl 
>Unbestimmtheitc  sagen.  Weist  nun  die  Bilanz  einen  Gewinn 
aus,  so  führt  das   bei   der  Aktiengesellschaft  normalerweise 
zur  Verteilung  dieses  Erfolges   unter  die  Aktionäre.   Und   da 
besteht  die  Gefahr,  daß  dieser  zur  Verteilung  kommende  Ge- 
winn  ganz  oder  teilweise  nur  buchmäßiger  sd.   Ist   das   der 
Fall,    und  wird   dann   bei   der   künftigen   Veräußerung  jener 
Waren  zum  Beispiel,  die  zur  Ausweisung  eines  buchmäßigen 
Gewinnes  Anlaß   gaben,   der  der    Bewertung    seinerzeit    zu- 
gründe  gelegte  Preis  nicht  erzielt,  so  ist  ein  überhaupt  nicht 
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realisierter  Gewinn  unter  die  Aktionäre  verteilt  worden.  Was 
das  bedeutet,  zeigt  folgendes  einfache  Beispiel:  Ein  Waren- 
lager habe  einen  Anschaffungswert  von  80.000  Fr.  Verkauft 
sei  davon  noch  nichts.  Zur  Zeit  der  Bilanzaufnahme  betrage  der 
Wert  des  Lagers  auf  Grund  des  Marktpreises  90.000  Fr.  Wir 
wollen  alle  Details  beiseite  lassen  und  nur  das  herausgreifen, 
was  uns  hier  interessiert,  nehmen  daher  lediglich  noch  ein 
Bankguthaben  in  der  Höhe  von  20.000  Fr.  als  vorhanden  auf. 
Dann  würde  sich  die  Bilanz,  so  wie  sie  richtigerweise  aufzu- 
stellen wäre,  folgendermaßen  gestalten: 


1. 


Bankguthaben 
Waren 


20.000 
80.000 

100.000 


Kapital 


100.000 


100.000 


Da  von  den  Waren  noch  nichts  verkauft  ist,  würde  sich  weder 
Gewinn,  noch,  da  der  Marktpreis  nicht  unter  den  Kostenpreis 
gesunken  ist,  ein  Verlust  ergeben.  Es  beständen  lediglich  Zu- 
kunftsaussichten. Angenommen,  es  werde  nun  nicht  so  bilan- 
ziert, sondern  der  Warenvorrat  sei  zu  dem  höheren  Markt- 
preis bewertet.  Dann  entsteht  folgendes  Bild: 


2. 


Bankguthaben 
Waren 


20.000 

90.000 

110.000 


Kapital 
Gewinn 


100.000 

10.000 

110.000 


Der  so  ausgewiesene  Gewinn  werde  in  der  Folge  unter  die 
Aktionäre  verteilt.  Die  Auszahlung  finde  zu  Lasten  des  Bank- 
kontos statt.  Nach  Verteilung  der  Dividende  gestaltet  sich 
die  Bilanz  folgendermaßen: 


Bankguthaben 
Waren 


10.000 

90.000 

100.000 


Kapital 


100.000 


100.000 
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Während  der  folgenden  Rechnungsperiode  werden  die  Waren 
für  82.000  Fr.  verkauft,   etwas  über  ihrem    Kostenpreis   also 
Immer  nur  auf  diesen  Ausschnitt  bezogen,   weist  die  nächste 
Bilanz  nachstehendes  Bild  auf: 


Bankguthaben 
Verlust 


92.000 

^8.000 

100.000' 


Kapital 


100.000 


100.000 


Hier  zeigt  sich  mit  aller  Deutlichkeit  die  Folge,  die  das  Ver- 
teilen von  nicht  realisiertem,  nur  buchmäßigem  Gewinn  haben 
kann.  Stellt  sich  nämlich  in  der  Folge  der  errechnete  Gewinn 
tatsächhch  nicht  ein,  so  ist  eben  nicht  Gewinn,  sondern  Kapital 
smd  Werte,  die  zu  dem  als  Garantiemittel  wichtigen  eigenen 
Anteil  der  Unternehmer  am  Unternehmungsvermögen  gehören 
sei  es  nun  eigentliches  Grundkapital  oder  Zusatz-,  Reserve- 
kapital unter   die   Aktionäre   verteilt   worden.   Dieser   Gefahr 
will  der  Gesetzgeber  vorbeugen,   und  er  tut  es  dadurch    daß 
er  für  die  Bewertung   eine  obere  Grenze   normiert,   über   die 
nicht  hinausgegangen  werden  darf.  Die  Bedeutung  der  stillen 
Reserven,   die   dadurch   möglicherweise  entstehen,   liegt  nicht 
dann,    daß    sie    wirkliches   Vermögen    zurückhalten,   sondern 
dann,   daß  sie   verhindern,    daß   nur   mögliches    Vermögen 
nur  möglicher,  aber  noch  nicht  realisierter   Erfolg  in  der  Bi-' 
lanz   erscheint.    Die   wirtschaftliche   Bedeutung   dieser   durch 
die  gesetzlichen  Bewertungs Vorschriften    entstandenen    stillen 
Reserven  beruht  nicht  auf  ihrer   späteren  Realisierungsfähig- 
keit (diese  ist  vielmehr  unsicher),    sondern  darauf,  daß  durch 
ihr  Vorhandensein  die  Verteilung  fiktiven  Gewinnes  verhindert 
wird. 

II. 

Wir  wenden  uns  nun    der  Betrachtung  jener   stillen  Re- 
serven zu,  die  nicht   durch    eine   gesetzliche   Bewertungsvor- 
schnft  entstehen,   sondern   freiwillig   geschaffen   werden    Um 
die  wirtschaftliche  Bedeutung  hier  richtig  würdigen  zu  können 
ist   es   erforderlich,    noch    näher   den    Gründen    nachzugehen' 


denen  solche  stille  Reserven  ihre  Entstehung  verdanken.  Wir 
wollen  daher  die  freiwillig  geschaffenen  stillen  Reserven 
wiederum  nach  diesem  Kriterium  gliedern,  und  sie  so  ge- 
gliedert betrachten. 

Schon  bei  der  vorhin  besprochenen  Kategorie  stiller  Re- 
serven, die   ihren    Entstehungsgrund   im   Gesetze   hat,   haben 
wir    bei    der   Besprechung  jener   Gesetzesvorschrift,   die   die 
Einsetzung    der    Waren   zum    höheren   Marktpreis    verbietet, 
untersucht,   was  es   mit   diesem   Veräußerungspreis   für   eine 
Bewandtnis  habe  und  gesagt,  es  liege  eine  Gefahr  in  der  Zu- 
grundelegung dieses  Wertes,  weil  er  gar  nicht  der  Wert  sei, 
zu  dem  später  die  Waren  veräußert  würden.  Nun  gibt  es  aber 
Fälle,  wo  das  Gesetz  die  Einsetzung  des  Veräußerungspreises 
(Marktpreises)  gestattet,  nämlich  dann,  wenn  der  Selbstkosten- 
preis höher  ist,  als  der  gegenwärtige  Marktpreis.  Für  diesen 
Marktpreis  gelten  nun  aber   gleichfalls   die   oben    geäußerten 
Bedenken;    er    stellt    den   gegenwärtigen    Veräußerungspreis 
dar,  nicht  dagegen  den,  zu  dem  die  Ware  in  der  Zukunft  ver- 
kauft werden  wird.  Daß  das  Gesetz  seine  Anwendung  gestattet, 
in   diesem   Falle,   wo   der   Selbstkostenpreis   höher   steht,   ist 
logisch,  denn  es  stehen   dem  Gesetzgeber   für   seine  Normie- 
rung  nur  diese   zwei   Werte   zur   Verfügung,   von   denen   er 
dann  jeweilen  den  niedrigeren   als  obere  Grenze  vorschreibt, 
wodurch    etwas    sehr   wesentliches    erreicht   wird:   die   Ver- 
hinderung   des   Ausweisens   von   nicht   realisiertem   Gewinn. 
Der  vorsichtige  Unternehmer   setzt  sich    aber   mit   dem  Ver- 
äußerungswert,  den   er   in   bestimmten   Fällen   von   Gesetzes 
wegen  anwenden  dürfte,  auseinander  und  lehnt  ihn  möglicher- 
weise als  Grundlage  iür  die  Bewertung    aus    den    oben    dar- 
gelegten Gründen  ab.  Die  Vorsicht   läßt   ihn    eine   stille   Re- 
serve bilden.   Es   haben  ähnliche   Überlegungen,   wie   die  'im 
vorigen  Kapitel  dargelegten  zu  ihrer  Entstehung  geführt,  nur 
schrieb  sie  dort  der  Gesetzgeber  zwingend  vor,  währenddem 
sie  hier  der  eigenen  Initiative  des  Unternehmers  entspringen 
und  auf  Freiwilligkeit  beruhen.  Ihre  wirtschaftliche  Bedeutung 
deckt  sich  denn  auch  teilweise  mit  derjenigen   der  gesetzlich 
bedingten    stillen    Reserven    und   liegt   darin,   daß   durch   ihr 
Vorhändensein  verhindert    wird,    daß  Gewinn   zur  Verteilung 
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gelangt,  der  möglicherweise  in  der  Folge  durch  Verluste  ge- 
schmälert  werden  kann.  Ganz  gleich  wie  bei  den  gesetzlichen 
stillen  Reser^ren  ist  die  Situation  immerhin  nicht.  Dort  handelte 
es  sich  um  einen  nur  buchmäßigen,  noch  gar  nicht  realisierten 
Gewinn,  dessen  Verteilung  verhindert  werden  sollte.  Hier  da- 
gegen würde  man  es  mit  einem  Gewinn   zu    tun   haben    der 
realisierten    Erfolg   darstellte    und    an    sich    verteilungsfähig     , 
wäre.  Jedoch  wenn  für  die  Bewertung  der  Veräußerungspreis     \ 
zugrunde  gelegt  würde,  so  wären  bei  solchem  Vorgehen  unter 
Umständen  doch  die  Verlustchancen  zu  wenig  berücksichtigt 
Und  das  soll  durch  einen  niedrigeren  Ansatz  vermieden  werden 
Wann   die  Berücksichtigung   einer   Verlustgefahr   notwendig 
wird,  ist  Meinungssache.  Der  vorsichtige  Geschäftsmann  wird 
sehr  bald,  schon  bei  leisen  Anzeichen,  schon  dann,   wenn   er 
mcht  überzeugt  ist,   ein  Verlust   sei   nach   menschlichem   Er- 
messen  ausgeschlossen,  zu  einer  Bewertung  schreiten,  die  auf 
die  Verlustmöglichkeiten  Rücksicht  nimmt.   Und    damit   wird 
flir  so  lange  als  der  Verlust  nicht  eintritt,  eine  stille  Reserve 
geschaffen.  Auch  ihre  Bedeutung  liegt   nicht  in  der   späteren 
Realisierungsfähigkeit  (sie  ist  ja  gerade  durch  eine  Bewertung 
die  auf  die  Verlustmöglichkeit  Rücksicht   nahm,   entstanden!) 
sondern  darin,  daß  durch  sie  Erfolg  der  möglicherweise  durch 
emen  am  gleichen  Ort  eintretenden  Verlust  aufgehoben  werden 
könnte,  zurückbehalten  wird.  Natürlich  ist  nicht  ausgeschlossen 
daß  sowohl  hier   wie   auch   bei   den   gesetzlichen   stillen   Re-' 
serven  der  Verlust  nicht  eintritt,   beziehungsweise   der   rech- 
nungsmäßige Gewinn,  dessen  Ausweisung  verhindert  werden 
sollte,   tatsächlich   erzielt    wird,   und    daß   dadurch   die    stille 
Reserve   realisiert    werden    kann.   Aber   sie   wurde   nicht   zu 
diesem  Zwecke  geschaffen;  sie  sollte  nicht  Vermögenszurück- 
haltung darstellen  in  der  Weise,  daß  deren  spätere  Realisie- 
rung beabsichtigt,  und  dieses  wiederum  Anlaß  sie  vorzunehmen 
gewesen  wäre.  ' 

Die  stillen  Reserven,  die  ihre  Entstehung  den  bis  jetzt 
besprochenen  beiden  Gründen  verdanken,  sind  in  ihrem  Vor- 
kommen  beschränkt  auf  Veräußerungsgegenstände,  was  leicht 
erklärlich  wird,  wenn  man  sich  an  unsere  früheren  Erörterungen 
über  das  Begriffliche  der  stillen  Reserven  bei  den  verschiedenen 


—     145     — 

Vermögensgegenständen  erinnert.  Die  im  folgenden  darzu- 
stellende Gruppe  von  stillen  Reserven  dagegen  tritt  sowohl 
bei  Veräußerungs-  wie  bei  Gebrauchs- Betriebsgegenständen, 
wie  auch  bei  Forderungen  und  Schulden  auf. 

III. 

Es  handelt  sich  auch  hier  um  Reserven,  die  freiwillig  ge- 
schaffen werden,  wie  das  bei  den  zuletzt  besprochenen  der 
Fall  war.  Aber  diese  Gruppe  stiller  Reserven  verdankt  ihre 
Entstehung  einer  bewußt  zu  ungünstigen  Bewertung.  Bei 
der  vorigen  Gruppe  lag  zweifellos  immer  noch  eine  Bewertung 
im  engern  Sinne  vor,  das  heißt  es  wurde  der  für  die  dynamische 
Betriebsbilanz  maßgebende  Wert  eines  Vermögensgegenstandes 
ermittelt,  unter  Berücksichtigung  der  gerade  diesen  Gegen- 
stand betreffenden  zukünftigen  Preisgestaltung,  mit  anderen 
Worten  unter  Berücksichtigung  der  Unbestimmtheit  des  Ver- 
äußerungspreises in  zeitlicher  Hinsicht.  Hier  dagegen  ist  nicht 
mehr  von  einer  solchen  Bewertung  im  engeren  Sinne  zu 
sprechen.  Der  Bilanzansatz  stellt  nicht  mehr  einen  Wert  dar, 
wie  er  nach  unseren  bisherigen  Ausführungen  in  der  Bilanz 
erscheinen  sollte  und  dürfte,  sondern  es  liegt  eine  bewußt  vor- 
genommene Unterbewertung  vor.  Die  auf  solche  Weise 
entstehenden  stillen  Reserven,  man  könnte  sie  die  stillen 
Reserven  im  engeren  Sinne  nennen,  sind  in  der  Haupt- 
sache immer  gemeint,  wenn  in  der  Literatur  oder  in  der 
Öffentlichkeit  von  stillen  Reserven  die  Rede  ist.  Diese  stillen 
Reserven  sind  es  auch,  die  lediglich  für  Aktiengesellschaften 
(oder  allgemeiner  gefaßt  Kapitalgesellschaften)  Sinn  und  Be- 
deutung erlangen,  währenddem  ihnen  für  die  Einzelunter- 
nehmungen oder  Personalgesellschaften,  bei  denen  wohl  die 
beiden  ersterwähnten  Arten  vorkommen  mögen,  beziehungs- 
weise müssen,  keine  objektive  Berechtigung  zugesprochen 
werden  kann,  aus  Gründen,  die  sich  von  selber  aus  dem  fol- 
genden ergeben  werden. 

Welches  ist  nun  die  wirtschaftliche  Bedeutung  dieser  Art 
stiller  Reserven  für  die  Aktiengesellschaft?  Um  es  vorweg  zu 
nehmen:   Sie  beruht  auf  ihrer   späteren  Realisierungs- 

10 
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fähigkeit.  Diese  ist  hier  nicht  wie  bei  der  vorhergehenden 
Kategorie  unsicher,  sondern  im  Gegenteil  nach  menschlichem 
Ermessen  wahrscheinlich.  Und  durch  die  künftige  Realisierungs- 
möglichkeit  vermögen  solche  stille  Reserven  für  die  Aktien- 
gesellschaft eine  parierende  Kraft  darzustellen,  gegenüber  nor- 
malerweise  auf  die  Kursgestaltung  der  Aktien  ungünstig  ein- 
wirkenden Ereignissen.  Das  will  des  näheren  erklärt  sein. 

1.  Wir   erinnern  zunächst  an  das,   was  wir   am  Eingang 
dieses  Teils   über   das  ökonomische  Wesen  der  Aktiengesell- 
Schaft  und  die  daraus  sich  ergebenden  Konsequenzen  ausge- 
führt haben,  an  die  Trennung  von  Unternehmungsleitern  und 
direkten  Unternehmungsinteressenten,  was  zur  Beschränkung 
der  persönlichen  Haftung  der  Anteilseigner  führt,   was  dann 
wiederum  diese  Anteilscheine  negoziierbar  zu  machen  imstande 
war.  Aus  alledem  wird  es  verständlich  erscheinen,  wenn  sich 
die  Aktiengesellschaft  keineswegs  als  gemeinsames  Besitztum 
gleichgesinnter  Unternehmer   darstellt.    Von    den   Aktionären 
pflegen   die   engsten   Beziehungen   zum    Geschäft   die   Unter- 
nehmungsleiter zu  haben.  Eine  zweite  Gruppe  von  Aktionären 
hat  ihre  Anteilsscheine  in  der  Absicht   erworben    ihre   freien 
Kapitalien   anzulegen   und  an  dem  erzielten  Gewinn  der  Ge- 
sellschaft so  mitberechtigt  zu  werden.  Eine  dritte  Gruppe  da- 
gegen hat  ihre  Aktien  nicht  zum  Zwecke  dauernder  Gewinn- 
beteihgung  erworben,  sondern  in  der  Absicht  mit  ihnen  unter 
Ausnützung  zeitlicher  Kursdifferenzen  Handel  zu  treiben 

Allgemein  ist  die  Aktiengesellschaft,  sobald  sie  einen  ge- 
wissen IJmfang   annimmt,   in    der  Regel   auf  den  öffentlichen 
Kapitalmarkt   angewiesen,   nicht   nur   bei   der  Aufnahme  von 
Kapital,  sondern  fortwährend.    Die  Aktionäre  können  sich  in 
den  Fällen,   die  uns  hier  interessieren,  ihrer  Aktien  jederzeit 
entledigen,  indem  diese  an  der  Börse  gehandelt  werden     Als 
Gegenstand    des   Handels   erzielen   sie   nun   einen  Preis    den 
Kurs.  Dieser  Kurs  wird  durch  verschiedene  Momente  bestimmt 
Angebot   und   Nachfrage   bewegen   ihn,   aber  ihr  Einfluß   als 
mechanische  Kräfte,  wie  wir  einmal  sagen  wollen,  ist  beschränkt 
Es   gibt   eine   Art   Mittelpunkt,   ähnlich    der  Parität    bei   den 
Wechselkursen  oder  dem  Bankpreis  beim  Gold,  den  man  den 
inneren  Wert  einer  Aktie  nennt.    Aber  nur   ähnlich  was   die 
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technische  Funktion  anbetrifft,  das  Wesen  dagegen  ist  grund- 
verschieden.   Parität  und  Bankpreis  sind  ein  für  allemal  fest 
und   beruhen   auf  Berechnung;    der   innere  Wert  einer  Aktie 
beruht  auf  Schätzung  und  ist  nichts  Feststehendes.    Er  stellt 
ihre  Wertschätzung  dar,  beurteilt  auf  Grund  der  inneren  wirt- 
schaftlichen Position  einer  Unternehmung  und  auf  Grund  ihrer 
wirtschaftlichen    Erfolge.    Wenn    wir    annehmen,    daß    diese 
Momente  sich  in  der  Beurteilung  des  Marktes  gleich  bleiben, 
dann   kommt   nur  die  Wirkung  von  Angebot   und  Nachfrage 
als  mechanischer  Kräfte  zum  Ausdruck,  und  in  diesem  Falle 
bewegt    sich    der   Kurs    um    den   inneren  Wert   herum.    Die 
mechanische  Wirkung  wird  immer  vorhanden  sein,   dagegen 
wird  es  mit  der  Beurteilung  des  inneren  Wertes  eine  andere 
Bewandtnis   haben.    Diese   ist   nicht  einheitlich,   nicht   gleich- 
förmig,   weil    die    genannten   Momente   auf   einer  Schätzung 
beruhen  und  ihre  Beurteilung  individuell  verschieden  ist.  Das 
vermehrt   schon   die  Bedeutung  von  Angebot  und   Nachfrage 
und  läßt  sie  nicht  nur  als  etwas  mechanisch-technisches  er- 
scheinen. Vollends  ist  das  aber  der  Fall,  wenn  wir  bedenken, 
daß   nicht   nur   der   Umstand,   daß   es    sich   um   Schätzungen 
handelt,  eine  verschiedene  Beurteilung  hervorruft,  die  sich  in 
Angebot  und  Nachfrage  niederschlägt,  sondern  daß  auch  durch 
Tatsachen,   die  jene   beiden  Momente,    innere   wirtschaftliche 
Position  und  wirtschaftlichen  Erfolg,  betreffen,  die  Beurteilung 
eine  Modifikation  erfahren  kann.   Das  wirkt  auf  Angebot  und 
Nachfrage,  und  diese  wiederum  bewegen  und  bestimmen  den 
Kurs.  Dieser  Kurs  verkörpert  den  gegenwärtigen  Tauschwert 
der  Aktien  und  ist  deshalb  für  die  Aktionäre  bedeutungsvoll. 
Auf  den  Wert  der  Anteilsscheine  kommt  es  allen  drei  Gruppen 
von  Aktionären,  die  wir  unterschieden  haben,  an,  nur  in  ver- 
schiedener Weise  und  aus  verschiedenen  Gründen.  Die  Aktionäre 
der  dritten  Gruppe  brauchen  für  das  Gelingen  ihres  Geschäftes 
eine  Steigerung  des  Kurses;    sie  wünschen  lediglich  für  den 
Augenblick  einen  höheren  Kurs,  unbekümmert  um  die  weitere 
Entwicklung.    Diejenigen   der   zweiten   Kategorie   legen  Wert 
auf  einen  guten,  möglichst  sicheren  Ertrag  und  damit  (das  ist 
auch   die  Konsequenz)   auf  einen   gefestigten   entsprechenden 
Kurs.  Die  Aktionäre,  die  dem  Unternehmen  dauernd  persönlich 
%  10* 
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mfe'Mht?;,'?'''^'"  '""''''"'  ^''  Kapitalisten  dasselbe  wie 
Are  Mitbeteihgten  der  zweiten  Gruppe,  aber  darüber  hinaus 
müssen  sie  es  auch  tun  im  Interesse  der  UnternehmunraU 
solcher.  Denn  auch  für  diese  ist  die  Kursgestaltung  von  gröiJe 

kISIV'"  ''""  "'^'  ''^  Wertschätzung  äe!  öffenSen 
Kap,  almarktes   ausgedrückt,    die   auch   im   Hinblick   auf   die 

fsrLe;  d"ef  F  f  ^'^"^^'^'g'^-'  d-  Gesellschaft  von  Belang 
uXfV,  E'"^^j""^«--"ehmung  ergibt  sich  diese  aus  persön- 
hchen  Kriterien  die  bei  der  Aktiengesellschaft  meist  wegfallen 
Es  wird  hier  lediglich  auf  die  Wertschätzung  des  Kapi  al- 
marktes oder  doch  auf  die  gleichen  Momente^bgestellt  d le 
für  diesen  seinerseits  für  die  Beurteilung  von  Belang  sind 
(Wenigstens  trifft  das  zu  für  die  Aktiengesellschaften  die  uns 
hier  interessieren  und  für  die  stille  Reserven  im  engeren 
Sinne  Berechtigung  erlangen.)  So  muß  für  die  Unternehmung 

strS    ?efe  f :  "^r"'   '''  ^""^"^'^•'^  ^^"-'   ebenfairein 
starker,  gefestigter  Kurs  erstrebt  werden. 

2.  Die  Frage  ist  nun,  ob  die  dargelegte  Kursgestaltung 
lediglich  erwünscht  erscheinen  kann,  oder  ob  es  möglich  isf 
^t«H  ^"^^^"/'^'■^klung,  in  einer  die  Unternehmung  nicht' 
schädigenden  Weise,  unmittelbaren  Einfluß  zu  gewinnen 

Wir  wissen  was  für  Momente  für  die  Kursgestaltung  von 
Bedeutung  smd.  Einen  entscheidenden  Einfluß  übt  das  an 
zweiter  Stelle  genannte  aus,  der  wirtschaftliche  Erfolg  der 
sich  ausdrückt  im  Jahresergebnis,  welches  seinen  Niederschlag 
findet  m  der  Dividende  die  zur  Ausschüttung  gelangt.  Je  nach 

öTZl    w'  ^^^^^'^äff  "-f"'^   ^*<=h  gestaltet,   steigt  oder  milt 
der  Kurs.   Wie  wir  schon   früher  Gelegenheit  hatten  festzu- 
stellen   ist  der  Aktienkurs  in  hohem  Maße  kapitalisierter  Er- 
trag.    Ist   das   erzielte  Resultat,   das   in   der   Dividende   nach 
außen  praktische  Gestalt  gewinnt,   nicht  zu  sehr  verschieden 
von  dem  der  letzten  Rechnungsperiode,  so  wird  deshalb  auch 
der   Kurs  verhältnismäßig  ruhig  bleiben,   innerhalb  Grenzen 
die    der    Gesellschaft    nicht    schädlich    sind.    Ist   jedoch    die 
Diflerenz  groß,   so  reagiert  der  Kurs  mit  tollen,  gefährlichen 
Sprüngen.  Das  schafft  Unsicherheit,   schreckt  anlagesuchende 
Kapitalisten  wie   sie   unserer  zweiten  Gruppe   angehören  ab, 
fördert  eine  ungesunde  Spekulation  mit  ihren  schweren  wirt- 
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schaftlichen  Erschütterungen  und  Schädlichkeiten,  untergräbt 
das  Vertrauen  in  die  Gesellschaft  und  schädigt  ihren  Kredit. 
Ursache  der  Störung  ist  mangelnder  Reingewinn.  Das  ist 
wiederum    die  Wirkung    anderer    Ursachen,    wie    schlechter 
Geschäftsgang,   Mißgeschick  im  Betrieb,   Preissturz  lagernder  . 
Waren,  Konkurrenz  gleichartiger  Unternehmungen,  mißglückte 
kostspielige  Versuche,  technische  Umwälzungen  die  neue  An- 
lagen erfordern  u.  dgl.  m.  Schon  die  oberflächliche  Betrachtung 
zeigt,  daß  es  sich  da  um  Momente  handelt,  die  auszuschalten 
nicht  in  der  Macht  der  Unternehmung  liegt.  Aber  es  soll  der 
Gesellschaft  möglich  sein,  die  Wirkungen,  die  solche  Ereignisse 
normalerweise  haben  müssen,   nach  außen  zu  parieren.    Und 
was  nach  außen  wirkt,  ist  die  Dividende.   Also  muß  versucht 
werden,  eine  gewisse  Gleichmäßigkeit  in  der  Dividendenaus- 
zahlung zu  erzielen;    der  Gewinn,  der  zur  Verteilung  gelangt, 
soll   ein   nicht   zu   sehr   schwankender  sein,    er  soll    sich  vor 
allem  nicht  durch  zufällige  Ereignisse  und  Erscheinungen  all- 
zuleicht beeinflussen  lassen.  Die  Unternehmung  soll  dergestalt 
Verlustangrifl'e   (Verlust  in  relativem  Sinne)  auszuhalten  ver- 
mögen,  daß  solche  die  Dividende  und  damit  den  Kurs  nicht, 
oder  doch  nicht  in  gefährlich  werdendem  Maße,  beeinträchtigen. 
Wenn  nun  solche  nicht  zu  vermeidende  Verluste  unschädlich 
gemacht  werden  sollen,   wenn  man  dem  Reingewinn  und  der 
Dividende  den  erlittenen  relativen  Verlust  gar  nicht  ansehen 
soll,   dann   müssen   zweifellos   Vermögenswerte   da   sein,   die 
bewußt   zu  dem  Zwecke  beiseite  gestellt  wurden,   um  solche 
durch  Verlust  untergegangene  oder  nicht  erzielte  Vermögens- 
werte zu  ersetzen.   In  solcher  Weise  in  die  Lücke  sprin- 
gende  Vermögenswerte    stellen    stille   Reserven    dar. 
Sie  sind  in  ganz  besonderem  Maße  geeignet,  Verluste, 
die    auf   die    Dividendengestaltung    von   Einfluß    sein 
müßten,  auszugleichen  und  ihre  große  wirtschaftliche 
Bedeutung   liegt   darin,   daß   sie    dadurch   die   Beherr- 
schungdes  Aktienkurses  innerhalb  bestimmterGrenzen 
.  ermöglichen. 

Auf  der  letztjährigen  Höhe  werden  sehr  oft  auch  stille 
Reserven  Dividende  und  Kurs  nicht  halten  können,  darüber 
soll  man  sich  im  vorhinein  keinen  Illusionen  hingeben.   Das 
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trifft  besonders  für  Industriegesellschaften  zu.  die  stark  in  den 

gefährlich  wird.  '^"^^^  Wirkung  minder 

Es  mag  auffallen,  daß  wir  dip  PimtHVv«    ^      r^      • 
ffleichuTicr   nr,H    IT  7.  ^unktion    der  Gewmnaus- 

z?:rn\  rde^^Xn^R^ive^^^^^  ""^"^"  ^"^*" 

Ver.«genszurUckha,t:r;en^^7Ser  k^L^'Ltr.u^r  in' 
djesem  Zusammenhange  tun.  Es  verhält  sich  daSrfoSe;" 

sehrti!ht"!'^"'"T"'''''""^  offener  Reserven  ist  die  Wirkung 
s  kanT'L  p"h  """  r"  ''"  ^^^^»^  "-«^^  erreichende  2 
gLche^d  IdT''  ""r'  ''"■"  ''"'^"•'^  ^^'"  dividendenaus. 
Sie  dfe  m  J"  her  "'■''^"''''■'"''  "  ''^^  ^^'^^  ^"  -^ken,  daß 
mr  ^L  vfSrund  "r'""^  ""'^"'^^"  ErgänzungsUrte 
wirken  sILh     v!        ^^^'«"^echnung  bereit  halten.   Wohl 

^nwL"sen       adTr       Zu  tl  T^T''  ^"^^"^  ^^^  ^^"'^- 
Unternehmung  arbeite^  ih^^  Z^'^Zj^t!;'!:  dt 

Garantiezwecken  zu  dienen    f«r  Hi^  tt  .       V  ^'^' 

^i«^     c  1.  uienen,  tür  die  Unternehmun^sffläubifypr 

in   mancher  Plmsicht   denn   auch   die  Eignung.    Wenn   offene 

nSr:':^^^^^^^^        ^^^^^^-^  ^^  -^^^  -^^^ '-  ^eral  -wL 
offene    P  ^'  ""'""""  ^^^^^'   wesentlich   ist.   Wenn 

offene   Reserven   zur  Ausgleichung   des   (relativen)  Verlustes 

wendeT t^^^^^^^^  ^"^  ^7^"-"^  ^-  Reingerntf  vTr^ 

lusdrlr  ;  iK  ;'"'"'  ^^'  ^"  ^"^  ^^^^"^  sichtbar  zum 
^ei?en  wi^^^  h  "    ^^^^^^^^^-t    nicht    wirkungslos 

etleucht'n^  ZT  '"'  '^"  ^-ten  Blick  vielleicht  nicht 
einleuchtend,  man  wendet  ein,  die  Hauptsache  sei  dai  der 
Verlust  materiell  in  der  Dividende  nicht  zum  Ausdruck  komme   ' 

ist  richtig,  daß  in   der  Tat   die  Dividende  in  jedem  Fall   auf 
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die  Höhe  kommt,  die  zur  Haltung  des  Kurses   als   notwendig 
erachtet  ist.   Aber   im  Falle   der  Benützung   offener  Reserven 
tritt  in   zweifacher  Richtung   eine   ungünstige  Nebenwirkung 
ein.  Einmal  tritt  klar  zutage,  daß  ein  Teil  des  Zusatzkapitals, 
das  offene  Reserven  darstellen,  angezehrt  worden  ist,  daß  das 
sichtbare  Garantiekapital  sich   also  vermindert  hat,   wodurch 
der  innere  Wert  der  Aktie  abnimmt,  was  im  Kurs  zum  Aus- 
druck kommt.  Sodann,  wenn  offene  Reserven  angegriffen  werden, 
tritt  auch  das  Verlustmoment  in  Erscheinung  und  kommt  seiner- 
seits zur  Wirkung.  Das  kann  häufig  vermieden  werden,  wenn 
stille  Reserven  zur  Verfügung  stehen  und  gebraucht  werden. 
Es   entsteht  dann   gewissermaßen   ein    »stiller   Verlust«,    der 
intern  bleibt  und  nach  außen  nicht  zur  Wirkung  kommt.  Dieses 
überhaupt    nicht  in   Erscheinung   treten   des  Verlustes   wird 
durch  die  Verwendung  offener  Reserven  von  vornherein   un- 
möglich gemacht.  Nun  wird  man  aber  sofort  einwenden,  diese 
ja   sicheriich   günstige  Wirkung,  die   der  Verwendung   stiller 
Reserven  anhaftet,   die  um  so  wertvoller   erscheinen   muß,  je 
klarer  man  sich  ist  über  die  Oberflächlichkeit,  mit  der  im  all- 
gemeinen Verkehr  derartige  Erscheinungen  beurteilt  und  ge- 
würdigt werden,  je   mehr  man   einsieht,  wie  sehr  solche  Be- 
urteilungen gefühls-  und  stimmungs-  und  nicht  objektiv  ver- 
standesmäßig sich  herausbilden,  die  erwähnte  günstige  Wirkung 
könne  nur  dann  in  Frage  kommen,  wenn  das  Verlustmoment 
als  solches  überhaupt  nach  außen  nicht  bekannt  geworden  sei. 
Das  ist  zweifellos  richtig;  wenn  die  Verlustgefahr  bereits  offen 
erkannt  ist,  vermögen  auch   stille  Reserven   ihre  Ausbreitung 
beim  Publikum  nicht  zu  hindern.  Das  wird  häufig  in  der  Natur 
des  Verlustmomentes  selber  liegen,  daß  es  allgemein  als  solches 
erkannt  zu  werden  vermag.  In  solchem  Falle  also,  könnte  man 
versucht  sein  zu  folgern,  ist  es  ganz  gleichgültig,  ob  zur  Deckung 
des  Verlustes,  zur  Ergänzung  des  Gewinnes,  die  erforderlichen 
Vermögenswerte  den  offenen  oder  stillen  Reserven  entnommen 
werden.  Das  wäre  jedoch  ein  Fehlschluß.   Auch  in  solchem 
Falle  sind  stille  Reserven  in  ihrer  Wirkung  offenen  überlegen. 
Der  Grund  ist   ein  psychologischer,  steht   zum  Teil   auch   in 
Zusammenhang  mit  der   soeben   charakterisierten    verkehrs- 
mäßigen Urteilsfähigkeit.    An   sich   mag  ja   das   Resultat   als 


i 


t 


-ii 


f  .. 


—     152     — 
vornhere.n  ausgeschlossen  und  2.  der  VerlJt2TllLlS 

wM^  7.™  r  B«'s„*;'  /'"■■  •"  "•"•'"  """'•^^ 

Posilion  d.r  ii.,.;  '"'""'"S  da  inneren   wirtschafillchen 
orpahlen  JSw  P      ""*       «"«P™che„<l.n,  Sinn,  einwirkt 

relativen    off^n«  d«  Verlustes,   und  gar  noch  eines  nur 

Tnd  dar"'  ;l';!,f"^^'-^^"  herangezogen  werden.  Und  dann, 

den  stS  Reserven"  """  T  '''''"""*=''  '''"^'^'-"'  »»^^  ^«  «»' 

eigenlBewandtr's^^^^  ""  ''"  '^^"''^"''  "-»>  «-«« 

stellbarrS!         f       ^  ^'"^  °"'"  «ebUtzungsweise  fest- 

banden,  ÖSersiri^X^nVi^hT-^'^  T  "^^'^  ^'^^• 
verteilt,    verbraucht    erachten    mL     ,  '*'''°"  ^^'■'"'■^"• 

Zwec.bestin,.ung  L^htrinTutk  r  sre^^rl'^^^ 
Weise  berJCJndzur'    ""'    ''^    '"    praktischer 

£  trrnSr-haSn  :£:r  u:^  rr  .^^- 

glachung  relativer  Einbußen  verwendet  sehen  will. 

IV. 

au  j„ara:r,.„:r  eSir  r '  r  "'-■  ^^  * 

die  Literatur  eingehend  S.^^^  ?  '''^^'''  besprochene 

besonderen  CrSfe^^^^^^^^  ^^'  ^'^^^^  ^^"^^  ^«  ^em 

stillen  ReserveH^^^^^^^^  ^^-  <iiese 

diese  stillen  Reserven  .         '  aufweisen,  hat.  Dabei  sind 

stillen  Reserven,  was  ihre  wirtschaftliche  Bedeutung,  und 
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damit  im  Zusammenhang  ihre  rechtliche  Zulässigkeit  anlangt, 
eine  stark  umstrittene  Institution,  was,  wenn  man  den  Um- 
stand berücksichtigt,  daß  sie  nicht  an  sich,  sondern  nur  unter 
gewissen  Bedingungen  Sinn  und  Bedeutung  erlangen,  nicht 
verwundern  darf.  Wir  wiesen  darauf  hin,  daß  ihre  positive 
Bedeutung  und  Berechtigung  sich  beschränke  auf  die  Unter- 
nehmungsform der  Aktiengesellschaft,  (und  zwar,  können  wir 
jetzt  nach  den  Erörterungen  des  letzten  Kapitels  ergänzend 
beifügen,  der  Aktiengesellschaft,  die  jene  Momente,  die  ihr 
ökonomisches  Wesen  ausmachen,  wirklich  aufweist  und  mit 
dem  öffentlichen  Kapitalmarkt  in  Berührung  steht)  und  daß 
sie  bei  der  Einzelunternehmung  und  den  Personengesellschaften 
und  auch  jenen  Aktiengesellschaften,  die  diese  Unternehmungs- 
form  mehr  oder  weniger  zu  unrecht  übernommen  haben  und 
ohne  jeden  dauernden  Kontakt  mit  dem  Kapitalmarkt  bleiben, 
keinen  positiven  Sinn  hätten.  Die  Bedeutung  die  ihnen  aber 
für  die  oben  charakterisierte  Kategorie  von  Aktiengesellschaften 
bei  näherer  Betrachtung  zukommt,  weshalb  die  kaufmännische 
Praxis  sich  ihrer  auch  durchwegs  bedient,  haben  wir  eingehend, 
darzulegen  versucht.  Die  besonderen  Verhältnisse  wie  sie  hier 
vorliegen,  und  die  uns  zu  der  gegebenen  Würdigung  der  stillen 
Reserven  veranlaßt  haben,  werden  jedoch  von  ihren  Gegnern 
vielfach  nicht  beachtet. 

So  sieht  Schmalenbach,  der  gelegentlich  in  seiner  Zeit- 
schrift seinem  Unmut  über  die  Stille -Reserven -Politik  Luft 
macht,  beharrlich  daran  vorbei,  und  was  er  gegen  diese  Praxis 
vorzubringen  weiß,  ist  sicherlich  zutreffend  im  Hinblick  auf 
die  Einzel-  und  ihr  verwandten  Unternehmungen,  keineswegs 
aber  für  die  Aktiengesellschaft.  In  seiner  Zeitschrift^)  Band  XI, 
Seite  297,  sagt  er  beispielsweise:  »Im  Grunde  genommen  ist 
diese  Vorsicht  (die  zur  Schaffung  von  stillen  Reserven  führt), 
wenn  man  sie,  wie  viele  Leute  tun,  bei  jeder  einzelnen  Bilanz- 
position anwendet,  eine  Kinderei,  die  nicht  höher  anzuschlagen 
ist  als  die  Narrheit  eines  Menschen,  der  an  allen  möglichen 
Stellen   Geldstücke   versteckt,   um   sich  bei   ihrer  Auffindung 


»)  Zeitschrift  für  Handelswissenschaftliche  Forschung,  herausgegeben  von 
Prof.  Dr.  E.  Schmalenbach. 
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herzlich  zu  freuen.«  Und  neuerdings  drückt   er  den   gleichen 
Gedanken  noch  drastischer  aus,  wenn   er  in   seinem  bereits 
mehrfach  erwähnten  groien  Aufsatz  im  XIII.  Band  .Grundlagen 
dynamischer  Bilanzlehre«,  Seite  85,  sagt:  »Wenn  ein  Radfahrer 
sich  einen  Wegmesser  zulegt,  der  die  Wege  zu  kurz  zeigt, 
um  sich  durch  unerwartet  rasche  Erreichung  des  Zieles  selbst 
zu  überraschen,  so  haben  wir  ungefähr  den  gleichen  weichlich- 
kindischen Sinn,  der  in  dem  Grundsatz  ,vorsichtiger'  Gewinn- 
rechnung zutage  tritt.  Es  soll  auch  altjüngferliche  Leute  geben 
die  Geldstücke  in  selten  gebrauchte  Taschen  stecken,  um  sich 
zu  überraschen.  Und  bei  den  kleinen  Mädchen  kann  man  zu- 
weilen  sehen,  daß  sie  ,Bonbons'  in   die   Garnknäuel   wickeln 
um  sich  eine  Freude  zu  machen.«    Diese  boshafte  Kritik,   der 
Schaffung  stiller  Reserven  gegenüber,  lassen   wir  gelten  für 
»f°^        „''"'^^  Vorkommens   bei  Einzeluntemehmungen   und 
ihr  deni  Wesen   nach   verwandter  Unternehmungsformen;  im 
Hinblick  auf  die  Aktiengesellschaft   sprechen   wir  ihr  jedoch 
im  Pnnzip  die  Berechtigung   ab.   Die   Schmalenbachschen 
Auierungen   stehen  auf  einer  viel  zu  schmalen  Grundlage" 
sind  zu  eng  und  allzu  einfach!  ' 

Auch  die  Kritik  Passows.  der  besonders  eingehend  gegen 
die  stillen  Reserven  schreibt  und  dessen  Kritik  wir  daher  etwas 
naher  betrachten  wollen,  geht  an  den  besonderen  Bedürfnissen 
der  Aktiengesellschaft  vorüber.  .Er  sagt  im  2.  Bande   seines 
früher  zitierten   Buches,   der   speziell  u.  a.   von   den  Bilanzen 
der  Aktiengesellschaft  handelt,  ausdrücklich:  »Bezüglich  der 
Bedeutung  übermäßiger  Abschreibungen  und  der  dadurch  ge- 
schaffenen stillen  Reserven   gilt  für  Aktiengesellschaften   das 
gleiche,  was  schon  im  ersten  Bande  ausgeführt  wurde«  •).  Die 
Grunde,  die  Passow  zur  Ablehnung  der  stillen  Reserven  bei 
der  Einzeluntemehmung  bewegen,   läßt  er  demnach  eo  ipso 
auch  gelten  für  die  Aktiengesellschaft,  mit  ihren  ganz  anders 
gearteten  Verhältnissen.  Diese  Einstellung  ist  von  vornherein 
wenig  glücklich.  Über  die  Bedeutung  und  die  möglichen  Ge- 
fahren der  stillen  Reserven  im  engeren  Sinne  bei  Einzelunter- 
nehmungen sind  nicht  viel  Worte  zu  verlieren.  Aus   unseren 

»)  Richard  Passow,  a    a.  O.  Band  II,  S.  69. 
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Erörterungen  über  die  Bedeutung  dieser  stillen  Reserven  für 
die  Aktiengesellschaft  ergibt  sich  leicht,  daß  ihnen  für  die 
Einzelunternehmung  und  die,  ihrem  ökonomischen  Wesen  nach, 
ihr  verwandten  Unternehmungsformen  eine  gegenteilige 
Würdigung  zuteil  werden  muß,  und  wir  stehen  nicht  an,  wir  , 
wiederholen,  uns  hier  der  spitzen  Kritik  Schmalenbachs 
anzuschließen.  Was  Passow  gegenüber  der  Stille-Reserven - 
Politik  kritisch  einwendet,  hätte  er  richtigerweise  gegen  ihr 
Vorkommen  bei  Aktiengesellschaften  richten  und  ihre  Existenz 
bei  Einzelunternehmungen  usw.  mit  andern  Einwendungen  be- 
kämpfen müssen.  Wie  ist  es  aber  um  seine  Kritik  nun  in  bezug 
auf  ihre  Geltung   der  Aktiengesellschaft   gegenüber   bestellt? 

Passow  meint  1),  daß  durch  übermäßige  Abschreibungen 
die  Selbstkostenberechnung  industrieller  Betriebe  im  Hinblick 
auf  ihre  Produkte  zu  ganz  unrichtigen  Ergebnissen  führe, 
wenn  diese  ohneweiters  in  die  Kalkulation  eingestellt  würden. 
Darauf  ist  zu  erwidern,  daß  eben  diese  übermäßigen  Ab- 
schreibungen, die  aus  dem  erzielten  Gewinn  bestritten 
werden,  nicht  in  die  Selbstkosten  hinein  kalkuliert  werden. 
Die  Schaffung  stiller  Reserven  bedeutet  eben  nichts  anderes 
>als  daß  zu  Lasten  des  gegenwärtigen  Gewinnes  Re- 
serven gelegt  werden,  für  die  Zukunft,  von  der  man  nicht 
immer  absolut  sicher  weiß,  ob  sie  Gewinn  bringen  wird« 2). 
Die  Gefahr,  daß  eine  wenig  intelligente  Unternehmungsleitung 
ihre  übermäßigen  Abschreibungen  in  ihre  Selbstkosten  hinein- 
kalkuliert, ist  nicht  groß,  dafür  sorgt  das  praktische  Leben. 
Nur  wer  die  Produktionskostentheorie  vertritt  und  der  Mei- 
nung ist,  die  gesamten  Selbstkosten  machten  auf  dem  Markt 
den  Preis  eines  Gutes  aus,  kann  zu  abweichender  Ansicht 
kommen.  Es  erzwingen,  in  die  Lage  zu  kommen,  hohe  Ab- 
schreibungen vorzunehmen,  kann  keine  Unternehmung;  ob  sie 
dazu  kommt,  hängt  ab  vom  Geschäftsergebnis,  über  das  außer- 
halb der  Unternehmung  liegende  Faktoren  mitentscheiden. 

Ebenso  wenig  besteht   die  weitere   Gefahr,   die   Passow 
wittert,  daß  durch  übermäßige  Abschreibungen  leicht  Unklar - 


i)  Vgl.  zum  folgenden  die  Ausführungen  in  seinem  Buche  Band  I,  S.195  f. 
»)  Nicklisch,  a.  a.  O.  S.  80. 
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heit  darüber  entstehe,  ob  ein  Geschäft  mit  Gewinn  oder  Ver- 
lust  abgeschlossen  sei.  > Steht  beispielsweise  ein  Gebäude  das 
einen  Verkaufswert  von  300.000  hat,  infolge  übermäßiger  Ab- 
Schreibungen  nur  mit  200.000  in  der  Bilanz  und  wird  es  nun 
mit  275.000  verkauft,  so  ist  dabei  scheinbar   ein  Gewinn   von 
7O.000,   tatsächlich   dagegen   ein   Verlust    von    25.000    erzielt 
worden.  Trotzdem  das  ganz  klar  ist,  wird  dieses  Moment   in 
der  Praxis   doch   oft   vernachlässigt.   Man   kann   nicht   selten 
hören,  daß  beispielsweise  ein  Fabrikant  sagt:  »Ich  habe  diesen 
Posten  alter  Maschinen   auf  1  Mark  heruntergeschrieben,   ich 
kann  sie  also  jetzt  verkaufen,  zu  welchem  Preise  ich  will  ich 
verdiene  immer  noch  daran.  Das  ist  natürlich  Unsinn.*    Nun 
der  Gedankengang  des  Fabrikanten  scheint  uns  nicht  so  un ' 
sinnig.   Daß   ein  Gewinn   im   absoluten    Sinne   nicht   vorliegt 
darüber  ist  sich  der  Fabrikant  sicherlich  klar,  wenn  er  seine 
Maschinen,  die  ihn  seinerzeit  10.000  Mk.  gekostet  haben   und 
die   gegenwärtig   mit    1  Mk.   in    der   Bilanz   stehen,    als   Alt- 
material für  1000  Mk.  verkauft.  Aber  für  das  Rechnungsjahr 
m  dem  der  Verkauf  stattfindet,    ergibt   sich   in   der   Tat   ein 
Gewinn,  indem  die  stille  Reserve,   die   in  jenem  Posten   alter 
Maschmen  lag,  realisiert  wird.  Frühere  Verlust-  und  Gewinn- 

Zf^lTu  r''^'''  ""^^  J*"''""  Abschreibungen  von  zusammen 
9999  Mk.  belastet.   Der   gesamte  Aufwand  für   die  Maschinen 
ist  bereits  verdient,  indem  ihr  gesamter  Kostenwert  aus  dem 
erwirtschafteten  Gewinn   abgeschrieben   werden    konnte    und 
wenn  nun  der  Gesamtaufwand   zu  groß  angenommen  wurde 
das  heißt  übermäßige  Abschreibungen  vorgenommen  wurden 
so  kann  die  gegenwärtige  Vertust-  und  Gewinnrechnung  mit 
dem  Zuviel  erkannt  werden.   In   diesem  relativen  Sinne   muß  ' 
der  Ausdruck  »Gewinn-,  den  Passow  seinem  Fabrikanten  in 
den  Mund  legt   aufgefaßt   werden,   wenn   man   dessen    Über- 
legungen  richtig  würdigen    will.   Von   einer   darin   liegenden 
Gefahr  kann  aber  keine  Rede  sein! 

Auf  ähnlichem  Boden  und  auf  ähnliche  Weise  unrichtig 
ist  folgende  Äußerung  Passows:  -Außerordentlich  gefähriich 
ist  die  weitverbreitete  und  auch  von  intelligenten  (!)  Praktikern 
oft  gebrauchte  gedankenlose  Phrase:  Dieses  oder  jenes  Unter- 
nehmen  macht  auch  in  schlechten  Zeiten   Gewinn  oder   kann 
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billig  verkaufen,  weil  es  seine  Anlagen   sehr  stark   oder   gar 
ganz  abgeschrieben  hat.  Selbstverständlich  kann  niemand  Ge- 
winn machen  oder  besonders  billig  verkaufen,  weil  er  starke 
Abschreibun^n   gemacht   hat.    Die   tatsächlich    entstandenen 
Selbstkosten  und  die  tatsächlich    erzielten  Gewinne   sind   ab- 
solut   unabhängig   von   der   Höhe    der    vorgenommenen   Ab- 
schreibungen. Durch  die  letzteren  werden  nur  die  rechnungs- 
mäßigen   Selbstkosten    und    die    rechnungsmäßigen   Gewinne 
beeinflußt.«    Darauf  ist  zu  sagen:  Rechnungsmäßig  im  gegen- 
sätzlichen Sinne  von  realisiert  ist  der  in  Rede  stehende   Ge- 
winn nicht.  Es  ist  in  der  Tat  während  der  betreffenden  Rech- 
nungsperiode effektiv  erzielter  Gewinn  (wenn  die  Realisierung 
stiller     Reserven    auf   Veräußerungsgegenständen    in    Frage 
stände,   würden    allerdings   Gewinne   in   Erscheinung   treten, 
die  in   früheren    Rechnungsperioden   erzielt,  jedoch   bis  jetzt 
zurückgehalten  wurden;  Passow  spricht  jedoch  von  Abschrei- 
bungen auf  Anlagen  u.  dgl.  und  hat  somit  das,  was  wir  stille 
Reserven    auf   Gebrauchs -Betriebsgegenständen   nannten,    im 
Auge),  und  die  Überlegung  des   intelligenten  Praktikers,   den 
Passow    anführt,    ist    keineswegs    phrasenhaft   gedankenlos. 
Passow  meint  offenbar,  daß  es  zur  Ermittlung  des  wirklichen 
Gewinnes   notwendig   sei,  jeder  Wirtschaftsperiode    die   ent- 
sprechenden Abschreibungen,   wie  sie  sich   aus    dem   Prinzip 
der  zeitlichen  Kostenverteilung  ergeben,   anzulasten.   Das   ist 
ein  Irrtum.  Wenn  aus  früheren   Gewinnen    der   Aufwand   für 
die  kommenden  Rechnungsperioden   bereits  bestritten  wurde, 
so  brauchen  eben,  ohne  daß  dadurch   der   ausgewiesene   Ge- 
winn den  Charakter  von  nicht  voll  erzieltem  erhielte,  spätere 
Verlust-  und  Gewinnrechnungen  nicht  mehr  damit,  das  heißt 
mit  Abschreibungen,  belastet  zu  werden.  Es  ist  auch  hier  so, 
daß   die    früher   geschaffenen   stillen   Reserven   auf  den    be- 
treffenden   Betriebsgegenständen   nun    realisiert   werden   und 
der  Ertragsrechnung  zugute  kommen.   Relativ   mag  die  be- 
treffende Rechnungsperiode   ein  weniger   günstiges   Ergebnis 
aufweisen  als  frühere,  trotzdem  die  absolute  Gewinnziffer  auf 
derselben  Höhe  steht,  und  in  diesem  Umstände  mag  Passow 
eine  Gefahr  erblicken,  und  aus   diesem   Grunde   die  Aussage 
des  Praktikers  eine  gedankenlose  Phrase  nennen.  Er  darf  aber 
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heit  darüber  entstehe,  ob  ein  Geschäft  mit  Gewinn  oder  Ver- 
lust  abgeschlossen  sei.  »Steht  beispielsweise  ein  Gebäude  das 
einen  Verkaufswert  von  300.000  hat,  infolge  übermäßiger'  Ab- 
Schreibungen  nur  mit  200.000  in  der  Bilanz  und  wird  es  nun 
mit  275.000  verkauft,  so  ist  dabei  scheinbar   ein  Gewinn   von 
75.000,   tatsächlich   dagegen   ein   Verlust    von    25.000    erzielt 
worden.  Trotzdem  das  ganz  klar  ist,  wird  dieses  Moment   in 
der  Praxis    doch   oft   vernachlässigt.   Man   kann   nicht   selten 
hören,  daß  beispielsweise  ein  Fabrikant  sagt:  »Ich  habe  diesen 
Posten  alter  Maschinen   auf  1  Mark  heruntergeschrieben,   ich 
kann  sie  also  jetzt  verkaufen,  zu  welchem  Preise  ich  will  ich 
verdiene  immer  noch  daran.  Das  ist  natürlich  Unsinn.*    Nun 
der  Gedankengang  des  Fabrikanten  scheint  uns  nicht  so  un- 
sinnig.  Daß   ein  Gewinn   im   absoluten    Sinne   nicht  vorliegt 
darüber  ist  sich  der  Fabrikant  sicherlich  klar,  wenn  er  seine 
Maschinen,  die  ihn  seinerzeit  10.000  Mk.  gekostet  haben   und 
die   gegenwärtig   mit    1  Mk.   in    der   Bilanz   stehen,   als   Alt- 
material für  1000  Mk.  verkauft.  Aber  für  das  Rechnungsjahr 
m  dem  der  Verkauf  stattfindet,   ergibt   sich   in   der   Tat   ein 
Gewinn,  indem  die  stille  Reserve,   die   in  jenem  Posten   alter 
Maschinen  lag,  realisiert  wird.  Frühere  Verlust-  und  Gewinn- 

QQoo^l^f??  7"''^'''  ""^^  J'"''""  Abschreibungen  von  zusammen 
9999  Mk.  belastet.   Der   gesamte  Aufwand  für   die  Maschinen 
ist  bereits  verdient,  indem  ihr  gesamter  Kostenwert  aus  dem 
erwirtschafteten  Gewinn   abgeschrieben   werden    konnte    und 
wenn  nun  der  Gesamtaufwand   zu  groß  angenommen  wurde 
das  heißt  übermäßige  Abschreibungen  vorgenommen  wurden' 
so  kann  die  gegenwärtige  Verlust-  und  Gewinnrechnung  mit 
dem  Zuviel  erkannt  werden.   In    diesem  relativen  Sinne   muß  ' 
der  Ausdruck  »Gewinn-,  den  Passow  seinem  Fabrikanten  in 
den  Mund  legt   aufgefaßt   werden,   wenn   man   dessen   Über- 
legungen  richtig  würdigen    will.   Von   einer   darin   liegenden 
Gefahr  kann  aber  keine  Rede  sein! 

Auf  ähnlichem  Boden  und  auf  ähnliche  Weise  unrichtig 
ist  folgende  Äußerung  Passows:  »Außerordentlich  gefährlich 
ist  die  weitverbreitete  und  auch  von  intelligenten  (!)  Praktikern 
oft  gebrauchte  gedankenlose  Phrase:  Dieses  oder  jenes  Unter- 
nehmen macht  auch  in  schlechten  Zeiten   Gewinn  oder  kann 
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billig  verkaufen,  weil  es  seine  Anlagen   sehr  stark   oder   gar 
ganz  abgeschrieben  hat.  Selbstverständlich  kann  niemand  Ge- 
winn machen  oder  besonders  billig  verkaufen,  weil  er  starke 
Abschreibungen   gemacht  hat.    Die   tatsächlich    entstandenen 
Selbstkosten  und  die  tatsächlich   erzielten  Gewinne   sind   ab- 
solut   unabhängig   von   der   Höhe    der    vorgenommenen   Ab- 
schreibungen. Durch  die  letzteren  werden  nur  die  rechnungs- 
mäßigen   Selbstkosten    und    die    rechnungsmäßigen   Gewinne 
beeinflußt.«    Darauf  ist  zu  sagen:  Rechnungsmäßig  im  gegen- 
sätzlichen Sinne  von  realisiert  ist  der  in  Rede  stehende   Ge- 
winn nicht  Es  ist  in  der  Tat  während  der  betreffenden  Rech- 
nungsperiode efi'ektiv  erzielter  Gewinn  (wenn  die  Realisierung 
stiller    Reserven    auf   Veräußerungsgegenständen    in    Frage 
stände,   würden    allerdings   Gewinne   in   Erscheinung   treten, 
die  in '  früheren   Rechnungsperioden   erzielt,  jedoch   bis  jetzt 
zurückgehalten  wurden;  Passow  spricht  jedoch  von  Abschrei- 
bungen auf  Anlagen  u.  dgl.  und  hat  somit  das,  was  wir  stille 
Reserven    auf   Gebrauchs -Betriebsgegenständen   nannten,    im 
Auge),  und  die  Überlegung  des   intelligenten  Praktikers,   den 
Passow    anführt,    ist    keineswegs    phrasenhaft   gedankenlos. 
Passow  meint  offenbar,  daß  es  zur  Ermittlung  des  wirklichen 
Gewinnes   notwendig   sei,  jeder  Wirtschaftsperiode    die   ent- 
sprechenden Abschreibungen,   wie  sie  sich   aus    dem   Prinzip 
der  zeitlichen  Kostenverteilung  ergeben,   anzulasten.   Das   ist 
ein  Irrtum.  Wenn  aus  früheren   Gewinnen    der   Aufwand   für 
die  kommenden  Rechnungsperioden   bereits  bestritten  wurde, 
so  brauchen  eben,  ohne  daß  dadurch   der   ausgewiesene   Ge- 
winn den  Charakter  von  nicht  voll  erzieltem  erhielte,  spätere 
Verlust-  und  Gewinnrechnungen  nicht  mehr  damit,  das  heißt 
mit  Abschreibungen,  belastet  zu  werden.  Es  ist  auch  hier  so, 
daß   die    früher   geschaffenen   stillen   Reserven   auf  den    be- 
treffenden   Betriebsgegenständen   nun   realisiert   werden   und 
der  Ertragsrechnung  zugute  kommen.   Relativ   mag  die  be- 
treffende Rechnungsperiode   ein  weniger   günstiges   Ergebnis 
aufweisen  als  frühere,  trotzdem  die  absolute  Gewinnziffer  auf 
derselben  Höhe  steht,  und  in  diesem  Umstände  mag  Passow 
eine  Gefahr  erblicken,  und  aus   diesem   Grunde   die  Aussage 
des  Praktikers  eine  gedankenlose  Phrase  nennen.  Er  darf  aber 
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sicherlich  beruhigt  sein,  darüber,  welches  Geschäftsergebnis 
faktisch  günstiger  sei,  täuscht  sich  der  intelligente  Praktiker 
nicht.  Es  ist  ihm  aber,  sofern  er  einer  Aktiengesellschaft  an- 
gehört, aus  den  uns  bekannten  Gründen  wichtig,  ein  nicht 
zu  sehr  schwankendes  Jahresergebnis  auszuweisen. 

Wenn  dann  Passow  weiterfährt:  »Wo  starke  übermäßige 
Abschreibungen  vorgenommen  sind,   da  kann    es   leicht   vor- 
kommen  und  kommt  es  auch  tatsächlich  vor,   daß   gar   nicht 
mehr  wirkliche  Gewinne,  und  Verkaufspreise,  die  die  wirklichen 
Selbstkosten   übersteigen,   erstrebt   werden,    sondern    daß   die 
Geschäftsleiter   schon   zufrieden   sind,    wenn    sie    rechnungs- 
mäßige Gewinne  ausweisen  können, t  so  möchten  wir  dazu  sagen, 
daß    für   eine    intelligente    Geschäftsleitung    solche   Gefahren 
gar  nicht  bestehen.  Ohne  Not   wird   keine   Unternehmung   zu 
solchen  Preisen  verkaufen,  daß  das  laufende  Geschäft  ertrags- 
los  bleibt  und  sie   nur   noch   von   früher   erzielten   Gewinnen 
lebt!-  Daß   aber   die  Verkaufspreise   nicht   lediglich   von   den 
kalkulierten  Selbstkosten  abhängen,   wie   es  die  Produktions- 
kostentheorie, von  der  die  Ausführungen  Passows  abhängig 
zu  sein  scheinen,  lehrt,  muß  in   Erinnerung  behalten    werden. 
Die  Marktlage    kann   einen   Verkauf  unter   den   Selbstkosten 
durchaus  erfordern  und  diese  wird  schlechthin  der  Grund  für 
die  zu  niedrigen  Verkaufspreise  sein  und  nicht  die  vorhandenen 
stillen  Reserven  die  durch  früher  vorgenommene  übermäßige 
Abschreibungen  entstanden  sind,   und    die   nun   lediglich  die 
durch  die  ungünstige  Konjunktur  hervorgerufene  Lage  leichter 
ertragen  lassen. 

Passow  weist  dann  bei  seinen  Ausführungen  über  die 
stillen  Reserven  speziell  bei  Aktiengesellschaften  noch  auf  die 
Möglichkeit  des  Mißbrauchs  der  durch  stille  Reserven  ge- 
schaffenen starken  inneren  Position  hin.  »Das  kann  unter  Um- 
ständen dahin  führen,  daß  die  Direktion  in  der  Führung  der 
Geschäfte  lässiger  wird,  daß  sie  sich  leichter  zu  spekulativen 
Geschäften  mit  großem  Risiko  veranlassen  läßt,  denn  sie  weiß, 
daß  wenn  die  Spekulation  fehlschlägt,  der  Verlust  trotzdem  nicht 
in  der  Bilanz  erscheint* ').  Dabei  übersieht  er  aber,  daß  nicht 

')  Passow,  a.  a.   O.,  Band  II,  S.  72. 
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die  stillen  Reserven  die  Ursache  der  spekulativen  Geschäfte 
sind,  sondern  daß  diese  im  Charakter  der  Leiter  der  Unter- 
nehmung liegt.  Die  stillen  Reserven  dürfen  höchstens  als  eine 
mögliche  Veranlassung  betrachtet  werden,  deren  es  daneben 
aber  noch  eine  Fülle  gibt.  Fehlt  es  einer  Unternehmungs- 
leitung  an  allseitiger  Intelligenz  und  Verantwortlichkeitsgefühl, 
so  ist  Gefahr  im  Verzuge,  ob  stille  Reserven  vorhanden  sind 
oder  nicht.  Das  haben  gerade  die  Bankbrüche  in  der  Schweiz 
vor  dem  Kriege  zur  Genüge  bewiesen. 

Interessant  ist,  daß  Passow  zugibt,  daß  es  in  sehr  vielen 
Fällen  zweckmäßig  und  angebracht  sei,  nicht  den  ganzen  Ge- 
winn  an  die   Aktionäre   auszuschütten,    sondern   einen   mehr 
^  oder  weniger  beträchtlichen   Teil    der  Gesellschaft   zu   reser- 
vieren, einmal  um  ihr  Rein  vermögen  dadurch  zu  stärken  und 
dann,   weil  es   selbstverständlich   sei,   daß   eine   Dividenden- 
ausschüttung, die  genau  den    sehr  großen  Schwankungen   im 
Gewinn  der  einzelnen  Geschäftsjahre  folgte,  enorme  Schwan- 
kungen  der   Börsenkurse   zur  Folge   haben   und   damit    den 
spekulativen  Charakter  der  Aktie   ganz   außerordentlich   ver- 
schärfen würde.  Den  zu  beschreitenden  Weg  sieht  aber  Pas- 
sow in  der  Schaffung   offener   Reserven.   Bezeichnenderweise 
denkt  er  aber  nur  an  die  Notwendigkeit  einen  großen  Jahres - 
gewinn  nicht  vollständig  als  Dividende  zu  verteilen,  um  nicht 
zu  große  Dividenden  und  damit  Kursschwankungen   zu   ver- 
anlassen,   er   vernachlässigt   aber   völlig   den   andern   ebenso 
wichtigen  und  ebenso  häufig  sich   einstellenden  Fall,   wo  ein 
zu    geringer    Jahresgewinn   vorliegt   und   eine   Senkung    der 
Dividerfde    sich    daraus    ergeben    würde,    ein   Fall   also,   der 
gleicherweise  eine  Schwankung  der  Dividende  und  damit  des 
Kurses   nach   sich   zieht.    Wenn   man   zugeben   will,   daß    im 
ersten  Falle   offene  Reserven  eine  gewisse  Stabilität  der  Di- 
vidende und  eine  gewisse  Beherrschung  des  Aktienkurses  er- 
möglichen,  so  hat  das  im   zweiten   Falle,   wo   die   Dividende 
nur  durch  Ergänzung  des  Jahresergebnisses  vermittels  früher 
zurückgehaltener  Werte  stabil  erhalten  werden  kann,  keines- 
wegs Geltung.   Wenn  es   sich   darum  handelt,   Reserven  zur 
Ergänzung  des  Jahresergebnisses  heranzuziehen,  weil  der  Ge- 
winn  der   letzten   Rechnungsperiode    für   sich    nicht    genügt. 
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Dividende  und  Kurs  angemessen  stabil  zu  erhalten,  so  versagen 
aus  den  früher  dargelegten  Gründen,  offene  Reserven.  Auf  die 
als  Realität  des  Lebens  hinzunehmende  Mentalität,  die  wir 
dort  festgestellt  haben,  muß  klugerweise  Rücksicht  genommen 
werden,  wenn  ein  relativ  richtiger  Zustand  geschaffen  werden 
soll.  Und  diese  Rücksicht  lassen  die  Ausführungen!  Pas  so  ws 
vermissen. 

Und  ebenso  vermissen  wir  sie  bei  Kovero.  Dieser  macht 
zwar  einmal  etwas  wie  ein  Zugeständnis:  »Dagegen  muß  zu- 
^  gegeben  werden,  daß  die  Unterbewertung  in  gewissen  Fällen 
sowohl  den  Interessen  der  Unternehmung  als  denjenigen  der 
Gläubiger  nützlich   sein   kann.   Dieses   könnte   vielleicht  hin- 
sichtlich   der   Aktiengesellschaft   der   Fall   sein,   wenn   durch 
Anlegung  von  stillen  Reserven  eine  die  Stabilität  des  Aktien- 
kurses bezweckende  Dividendenpolitik  vorgenommen  oder  im 
allgemeinen  der  Ausschüttung  von  Gewinn  vorgebeugt  wird, 
welche  dann  das  Vermögen  der  Unternehmung  vermehren« ').' 
Kovero  ist  also  nicht  abgeneigt,   die   Bedeutung   der   stillen 
Reserven  für   die  Aktiengesellschaft   einzusehen.   Daraus   die 
Konsequenz  zu  ziehen  vermag  er  jedoch  nicht,  denn,  sagt  er, 
»auch  in  diesem  Falle  würde    die  Unterbewertung  kein  rich- 
tiges Mittel  sein.  Es  muß  nämlich   beachtet   werden,   daß   sie 
in  Hinsicht  auf  die  Aktionäre   und    sonstige  Gewinnbeteiligte 
einem  Betrug  gleichkommt  und  die  wirtschaftlichen  Interessen 
dieser  erheblich  schädigen  kann«. 

2.  Ist  dieser  scharf  klingende  Einwand  richtig?  Zunächst 
ist  wohl  daran  zu  erinnern,  daß  die  Generalversammlung  der 
Aktionäre  über  den  Wertansatz  der  Bilanzposten  letzten  Endes 
entscheidet,  daß  es  also  die  Aktionäre  selber  sind,  die  die 
Wertansätze,  die  eventuell  zur  Bildung  stiller  Resere'n  führen, 
festsetzen.  Dabei  erheben  sich  aber  nun  in  der  Tat  zwei  Be- 
denken. Einmal:  Haben  die  Aktionäre,  die,  wie  wir  wissen, 
zum  größeren  Teil  an  der  Leitung  nicht  direkt  beteiligt  sind,' 
genügend  Einblick,  um  beurteilen  zu  können,  ob  ein  Wert- 
ansatz, wie  ihn  die  Verwaltung  vorschlägt  und  den  sie  ge- 
nehmigen  sollen,   zu   einer   stillen    Reserve   führt,    und    dann 
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zweitens:   Wie  ist  es,  wenn  eine  Minderheit  von  Aktionären 
dem  Generalversammlungsbeschluß  über  die  Wertansätze,  be- 
ziehungsweise über  die  Genehmigung  der  Bilanz,  nicht  zuge- 
stimmt hat,   weil   die   ersteren   zur   Bildung   stiller  Reserven 
führen?    Zum   ersten   Einwand   ist   zu   sagen:    Die  Aktionäre 
haben  es   in   der  Hand,   sich   gehörig  zu  informieren,   sowohl 
durch  das  Mittel  der  Interpellation,   wie,  und  darauf  möchten 
wir  den  Hauptakzent  legen,  durch  entsprechenden  Ausbau  der 
Kontrollstelle,   dergestalt,    daß   die   Kontrollorgane    nicht   nur 
formell,   sondern  auch  materiell  die  Geschäftsführung,   die  im 
Rechnungswesen  ihren  Niederschlag  erhält,  zu  prüfen  und  die 
Aktionäre  auf  Unkorrektheiten  aufmerksam  zu  machen  hätten, 
wie   auch   auf  außerordentliche  Wertansätze   u.  dgl.  m.    Und 
zum   zweiten:    Eine   nicht   zustimmende  Minderheit   kann  den 
betreffenden    Generalversammlungsbeschluß    anfechten.    Dann 
erhebt  sich  für   den  Richter  die  Frage,    wie   sich   die  Rechts- 
ordnung zu  der  Institution  der  stillen  Reserven  verhalte,  und 
nun  muß  es   sich   entscheiden,   ob  das  Urteil  Koveros, 
daß   die   Stille-Reserven-Politik    »in   Hinsicht   auf  die 
Aktionäre  usw.  einemBetruge  gleichkommt«,  richtig  ist. 
Bei  dieser  Entscheidung  muß  an  das,    was  wir   über  das 
Ziel  der  Rechtsordnung  früher  gesagt  haben,  erinnert  werden, 
denn  die  rechtliche  Untersuchung  des  Problems,   das  uns  be- 
schäftigt, kann  nur  dann  Anspruch  erheben,  wissenschaftliche 
Erkenntnis  zu  sein,    wenn  wir  sie  einfügen  in  unsere  Grund- 
auffassung vom  Wesen  des  Rechts  überhaupt.  Darum  ist  noch- 
mals festzustellen,  daß  das  Recht  nur  objektiv  begründete  und 
nicht  bloß   subjektiven  Begehren    entspringende  Interessen  zu 
schützen  hat.    Was  gegenständhch  begründetes  Begehren  ist, 
ist   an   einem   empirisch   unbedingten,   formalen  Richtmaß   zu 
prüfen,  wie  es  das  soziale  Ideal  der  Gemeinschaft  frei  wollender 
Menschen  darstellt.   Diese  Idee  der  frei  wollenden  Menschen- 
gemeinschaft macht  die  Zerteilung  der  unendlich  verschiedenen 
Interessen  der  Menschen  in  zwei  ihrer  Art  nach  verschiedene 
Gruppen  möglich:   in   objektiv   berechtigte  und  daher  schutz- 
würdige,   weil    sie   im  Sinn   und   Geiste  jenes   früher    näher 
erläuterten   Ideals   stehen,   und   in   objektiv  ungerechtfertigte, 
schutzunwürdige,   die   mit   jenem  Ideal   sich   nicht  vertragen. 
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^r  ^/^  o'  .''""^  ^""^  ''^'''^'  ^^""^"  bisherigen  Untersuchung 
r.hL   H  ^'^""'"^^  ^^^  ^^^»^^  Reserven  bei  der  Aktiengesell 
Schaft,  daß  diese  Institution  sowohl  den  Interessen  der  Dauer- 
aktionäre  als   der  Unternehmung   als   solcher   und  damit  der 
gesamten  Wirtschaft   dient,   weil   sie   nicht  nur  eine  Regulie- 
rung   der  Dividende   (das    vermöchten   auch   offene   Reserven 
zu  bewirken),   sondern   auch   eine   regulierende  Beherrschung 
der  Aktienkurse  ermöglichen.    Die  Gefahren,   die   sie   für   die 
interne  Betriebsführung  in  sich  schließen  sollen,  was  Passow 
zu  seiner  ablehnenden  Haltung   bestimmt,   haben   wir  im  ein- 
zelnen    nachgeprüft   und   die   Einwände   für   nicht   stichhaltig 
befunden.  Diese  Bedenken  können  also  nicht  dazu  führen,  den- 
stillen  Reserven  den  Rechtsschutz  zu  verweigern.  Gibt  es  aber 
neben  den  vorhin  erwähnten  Interessen  nicht  auch  solche    die 
gegen  den  Rechtsschutz  dieser  Institution  sprechen?  Das' nun 
allerdings  schon,   und  ihre  Vertreter  sind  jene  Aktionäre,   die 
Ihre  Anteilsscheine  nicht  für  dauernd,  beziehungsweise  längere 
Zeit  zum  Zwecke  periodischen  Kapitalertrages  erworben  haben, 
die  sie  vielmehr  baldmöglichst  zu  höherem  Kurse  wieder  ab- 
setzen    wollen,     mithin    einen    Kursgewinn    erstreben.     Diese 
Gruppe  Aktionäre  braucht  für  das  Gelingen  ihrer  Spekulation 
Kursschwankungen,    und    stille   Reserven,    die    starke    Kurs- 
bewegungen   gerade    verhindern    helfen    sollen,    müssen    als 
unerwünscht    hemmender    Faktor    für    ihre    Transaktion    er- 
scheinen.  Geschickterweise  verschanzt  man  sich  häufig  hinter 
das  Postulat  der  mehr  oder  weniger  absoluten  Bilanzwahrheit 
und  trifft  sich  hier  mit   einer  Anzahl  literarischer  Meinungen 
Is    diese  Forderung  objektiv  begründet,    wird   durch  ihre  Er-' 
fullung   em   richtiger  Zustand   im  Geiste   des   sozialen  Ideals 
der  frei  wollenden  Menschen   herbeigeführt?    Wir  haben  dar- 
geleg^     daß    durch    solches    Vorgehen,     weil    die    Dividende 
zwischen  hohen  und  tiefen  Ziffern  hin  und  her  schwankt,  dem 
Aktienkurs  jede  Festigkeit  abhanden  kommt,  und  daß  die  sich 
ergebenden  Kursschwankungen   mit   ihrer  alarmierenden  und 
eine  ungesunde  Spekulation  auslösenden  Wirkung  Wirtschaft- 
hche  Erschütterungen  und  Schädlichkeiten  entstehen  zu  lassen 
vermögen.    Es   kommt  wohl   gewissen   persönlichen,    um   die 
Schaffung  eines  allgemein  richtigen  Zustandes  unbekümmerten 
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Begehren  entgegen  und  tut  einem  Dogma  genüge,  das,  so 
wie  es  hier  verstanden  ist,  eine  Unmöglichkeit  zum  Inhalt 
hat  Am  Richtmaß  des  sozialen  Icfeals  gemessen  erscheinen 
diese  Bestrebungen  nicht  als  objektiv  berechtigt  und  eo  ipso 
nicht  als  rechtsschutzwürdig. 

Für  die  rein  subjektiven  Begehren  der  erwähnten  Aktionär- 
gruppe leuchtet  das  wohl  ein.  Vielleicht  nicht  ohneweiters  im 
Hinblick  auf  das  Streben  nach  Bilanzwahrheit.  Da  ist  im  vor- 
hinein zu  sagen,  die  Begründung  dafür  haben  wir  früher  bei- 
gebracht,   daß  die  Jahresbilanz  nicht  in  dem  Sinne  wahr  sein 
kann,   daß   sie  den    gegenwärtigen  Realisationswert  des  Ver- 
mögens auszuweisen  hätte.    Soll  sie  ihre  Funktion  richtig  er- 
füllen können,   darf  das  nicht  von  ihr  verlangt  werden.    Der 
Grundsatz  der  Wahrheit  muß  bei  ihr  dahin  verstanden  werden, 
daß  die  Bilanz  insofern  absolut  wahr  sein  soll,  als  die  Wert- 
ansätze  ihrer  Vermögensgegenstände   nicht   zur  Bildung  und 
Ausweisung  von   nicht  realisierten  Gewinnen   führen  dürfen. 
Grundsätzlich    soll     allerdings     dann     der    wirklich    erzielte 
Gewinn  auch  zum  Ausdruck  gebracht  werden.  Die  besonderen 
Verhältnisse  bei  der  Aktiengesellschaft,  die  Notwendigkeit  der 
Kursregulierung,  bringen   es  jedoch   mit   sich,    daß  jene  An- 
forderung  zurücktreten    muß   hinter    dem   die   Herbeiführung 
eines    richtigen   wirtschaftlichen   Zustandes   bewirkenden   Er- 
fordernis  der   Gewinnregulierung    mit    dem   Mittel   der 
stillen  Reserven,  wodurch  eine  Kursregulierung  ermöglicht 
wird.  Dergestalt  aufgestellte  Bilanzen  sind  dann  nur  nach  der 
Richtung   wahr,    daß    der   durch    sie    ausgewiesene   Gewinn 
zwar   wirklich   realisierter   ist,    nicht    aber   notwendigerweise 
auch  in  dem  Sinne,  daß  der  ausgewiesene  Gewinn,  beziehungs- 
weise Verlust,   auch   wirklich   in    der   betreffenden   Rech- 
nungsperiode  entstandener   wäre,    indem   nämlich   bei   der 
Realisierung    stiller    Reserven    auf    Veräußerungsgegen- 
ständen  früher   erzielte,   aber   bis  dahin  versteckt  gehaltene 
Gewinne  in  Erscheinung  treten  können^). 

Für  die  viel  umstrittene,  berühmte  Bilanzwahrheit  gilt, 
was  Ihering  in  seinem  »Zweck  im  Recht«  von  der  Wahrheit 


9  Vgl.  dazu  unsere  Ausführungen  S.  157. 
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überhaupt  gesagt  hat,  -Wahrheit  ist  das  Ziel  der  Erkenntnis 
aber  nicht  das  des  Handelns.  Die  Wahrheit  ist  stets  nur  eine 
und  jede  Abweichung  von  ihr  ist  Irrtum.    Für  das  Handeln 
gibt  es  keinen  absoluten  Maßstab,  so  daß  nur  der  eine  Willens- 
inhalt der  wahre,  jeder  andere  falsch  wäre,  sondern  der  Mai- 
Stab  ist  ein  relativer.  Die  Richtigkeit  des  Willensinhaltes  liegt 
beschlossen   in   seinem  Zweck«  >).    So   muß   auch   die  Jahres- 
(Betnebs-)  bilanz  im  Hinblick  auf  den  Zweck,  den  sie  zu  er- 
füllen hat,   wahr,   das   heißt  richtig  sein.    Und  dieser  Zweck 
hegt  in  der  Feststellung  des  Gewinnes,  und  zwar  speziell  flir 
die  Aktiengesellschaft  in  seiner  Feststellung  zwar  innerhalb  dem 
Bereiche    von    wirklich    realisiertem,    aber    innerhalb    dieser 
Schranke  dergestalt,  daß  dadurch  die  bestmögliche  Regulierung 
des  Aktienkurses  erreicht  wird. 

Ein  Einfluß  auf  den  Aktienkurs  vermag  aber,  wie  wir 
früher  dargelegt  haben,  einigermaßen  zuverlässig  nur  vermittels 
stiller  Reserven  ausgeübt  zu  werden;  und  da  der  Zweck,  dem 
sie  so  dienen,  einen  richtigen  Zustand  des  wirtschaftlichen 
Lebens  im  Sinn  und  Geiste  des  sozialen  Ideals  herbeizuführen 
geeignet  ist,  ist  auch  das  hiezu  allein  wirksame  Mittel,  so- 
lange als  es  diesem  Zweck  dient,   am  Richtmaß  der  Idee 

l  f^'7,""^"''«'^  Menschengemeinschaft  gemessen,  rechtlich 
schutzwürdig. 

Rp^h^I^  ""f "''    !?''^'   untersuchen,    wie    weit   das   geltende 
Recht    bereits    auf    diesem    Standpunkt    steht,    aber    darauf 
mochten   wir   hinweisen,   daß   der   bereits  mehrfach  erwähnte 
Revisionsentwurf    zu     den    Titeln     XXIV     bis    XXXIII     des 
schweizerischen  Obligationenrechts   auch   hier  in   hocherfreu- 
hcher   Weise   nicht    nur   sich   bemüht,    Klarheit    zu   schaffen, 
sondern  auch  bestrebt  ist,  richtiges  Recht  zu  setzen.  Art.  652 
Absatz  3  sagt  ausdrücklich:    ,Eine  Bilanzierung  zu  Ansätzen 
die  hmter  dem   ausdrücklichen  Wert  der  Aktiven  am  Bilanz- 
tage  zurückbleiben,  sowie  die  Anlage  anderer  stiller  Reserven 
durch  die  Verwaltung  sind  zulässig,  soweit  die  Rücksicht  auf 
die  Sicherstellung   des  Unternehmens  und  auf  die  Verteilung 
einer    möglichst    gleichmäßigen   Dividende    es    als   angezeigt. 

0  Ihering,  a,  a.  O.  Band  I,  S.  437. 
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erscheinen  lassen*  ^).  Der  Artikel  macht  dabei  einen  Vorbehalt; 
stille  Reserven  sollen  zulässig  sein,  soweit  die  Rücksicht  auf 
die  Sicherstellung  des  Unternehmens  und  auf  die  Verteilung 
einer  möglichst  gleichmäßigen  Dividende  sie  als  angezeigt 
erscheinen  lassen.  Und  auch  wir  haben  einen  Vorbehalt  bereits 
ausgesprochen,  wenn  wir  oben  sagten,  stille  Reserven  seien, 
solange  als  sie  dem  Zweck  der  Gewinnausgleichung  und 
Kursregulierung    dienten,    nach    den    Grundsätzen    richtigen 

Rechtes  zulässig. 

Damit  ist  ihrer  Zulässigkeit  eine  bedeutungsvolle  Schranke 
gesetzt  und  ihre  Bildung  nicht  bedingungslos  gutgeheißen. 
Nicht  nur  daß  die  Stille -Reserven- Bildung  beschränkt  bleiben 
muß  auf  das  Gebiet  der  Aktiengesellschaft  die  auf  den  öffent- 
lichen Kapitalmarkt  angewiesen  ist,  weil  sie  nur  hier  objektiv 
berechtigt  zu  sein  vermag,  sondern  die  Stille -Reserven -Politik 
ist  auch  hier  nur  so  lange  zulässig  (weil  nur  soweit  durch  sie 
ein  richtiger  Zustand  im  Geiste  frei  wollender  Menschen  ge- 
schaffen wird),  als  die  vorhandenen  stillen  Reserven  not- 
wendig sind  zur  Beherrschung  des  Aktienkurses,  oder  mit 
andern  Worten,  notwendig,  um  die  Unternehmung  .für  die 
Zukunft  widerstandsfähig  zu  erhalten.  Wo  die  Grenze  liegt, 
außerhalb  derer  den  stillen  Reserven  keine  Berechtigung  mehr 
zukommt,  kann  nur  unter  Würdigung  der  vorliegenden 
konkreten  Verhältnisse  von  Fall  zu  Fall  entschieden  werden  . 
und  bleibt  sehr  leicht  Meinungss^ache. 

Die  Frage  der  wirtschaftlichen  und  damit  auch 
rechtlichen  Zulässigkeit  der  stillen  Reserven  bei  der 
Aktiengesellschaft  ist  eine  Frage  des  Maßes.  ImPrinzip 
sind  sie  richtiges  Mittel  zu  rechtem  Zweck. 


i)  Vgl.  dazu  auch  den  begleitenden  Bericht  S.  60,  der  allerdings  bei 
seiner  notwendigen  Knappheit  das  Problem  nicht  in  seiner  ganzen  Tiefe  auf- 
rollen konnte,  aber  trotzdem  einige  bemerkenswerte  Erörterungen  bringt. 
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Curriculum  vitac. 

vem£rir9Tr7fl  "'h  "°':"^«^"'^-  Dissertation  ist  am  5.  No- 
vember  1896  in  Zürich  geboren  und  erwarb  sich  im  Jahre  1915 
an   der    zürcherischen    kantonalen    Handelsschule  das  Reife 
Zeugnis   Er  bezog  hierauf  die  Universität  Zürich,  wo  er   häui 
durch  Einberufungen  in  den  Militärdienst  unterbrochen    sozLl 
ökonomischen    und    rechtswissenschaftlichen    Studie"'   Zt 

ferne";  tf  r  ^''"'■'"''  '°'^'"''  "•'^'•"^'>'"  «•■  Während  der 
letzten  Semester  seines  Studiums  ständig  Unterrichtsstunden 
an  der  Kantonsschule  in  Zürich,  wo  er  in  den  Wissenschaft 
heben   sogenannten  Handelsfächern   lehrte.    Im  Sommer 'So 

i:rrde:rherr  ^  "^ '-''-  ^"^  '-  ^«^-  ^^^ 

Heinrich  Homtcrgcr. 
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